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OZET

Bu c¢alismada, ilgili literatiir kapsaminda alternatif bir yaklasim olarak. defter
degerinin finansal performans ve piyasa degeri arasindaki iliskideki aracilik etkisi yapisal
esitlik modellemesi  vasitasiyla arastirllmistir.  Calismanin  kuramsal — ¢ergevesinin
olusturulmasinda, finansal tablolarda ifsa edilen bilgilerin firma degerini bagimsiz
degisken olarak gdz Online alan muhasebenin deger ilgililizi modellerinden
faydalanilmistir. Hipotezlere dayali olarak olusturdugumuz ve aracilik etkisi iceren
modelde defter degeri araci olarak kabul edilmis ve kazang igin tek vekil degisken
kullanmak yerine F-Skor gostergelerinin bir fonksiyonu olarak finansal performans gizil
degiskeni kullanilmigtir. Veri setinin olusturulmasi i¢in, 2009-2015 ddnemi itibariyle,
Borsa Istanbul’da yer alan ve aktif olarak islem goren elektrik enerjisi sektdriindeki
firmalarin licer aylik finansal tablolari ve hisse senedi degeri iizerinde aracilik roliine sahip
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, defter degerinin sahip oldugu tam aracilik
roliiyle, finansal performans ile hisse senedi arasindaki dogrudan iliski anlamsiz hale
gelmektedir. Bu nedenle bulgular 1s18inda Tiirkiye’de, (a) her ne kadar yatirimcilarin karar
alma siireclerinde birincil 6nceligi olsa da, finansal performansin hisse senedi degerini
defter degeri vasitasiyla dolayli olarak etkiledigini ve; (b) yatirnmcilarin kararlarini veya
beklentilerini, ger¢eklesen finansal performansa dayali olarak defter degerini ve piyasa

degerini mukayese ederek verdigini veya olusturdugunu sdylemek yerindedir.

Anahtar Sozciikler: Aracilik etkisi, deger ilgililigi, F-Skor, finansal performans, yapisal

esitlik modellemesi.



ABSTRACT

In this study, the mediating role of book value between financial performance and
market value is investigated by using mediated structural equation modelling as an
alternative approach in the related literature. The theoretical frame of the study is
constructed by benefit from the widely used value relevance of accounting models which
treat earning and book value as exogenous to investigate the ability of information
disclosed by financial statements to capture and summarize firm value. In the hypothesized
meditation model book value is considered as a mediator while financial performance is
used as an exogenous latent variable as the function of F-Score indicators instead of using
a single proxy for earning. Quarterly announced accounting numbers and prices of active
firms operating in Turkish electric power industry listed and traded on Borsa Istanbul

between the years of 2009-2015 are used in construction of the dataset.

The results of the model indicate that book value mediates the impact of financial
performance on stock value. In other words, full mediator role of the book value makes the
direct relationship between financial performance and stock value insignificant. Therefore,
according to the findings, it is fair to say that (a) the effect of financial performance on
stock value occurs indirectly through book value even financial performance has a primacy
in investors” decision making process and thus (b) investors make their decisions or shape
their beliefs by comparing the book value with market value in the frame of realized

financial performance in Turkey.

Keywords: F-Score, financial performance, mediating role, value relevance, structural

equation modelling.
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GIRIS

Yatirim kararlari, geemisten itibaren elde edilen bilgiler iizerine kiimiilatif olarak
olusan alginin bir sonucudur. Diger bir ifadeyle yatirimeilar, yeni ifsa olanlar da dahil elde
ettikleri bilgileri yorumlamak suretiyle, beklentilerindeki degisiklige dayanarak karar
verirler. Al, sat ya da tut olarak genellestirilebilecek yatirnmer davranislari ise, sirketlerin

piyasa degerlerinin olusmasinda temel teskil eder.

Hi¢ siiphesiz ki muhasebe bilgisi, yatinmeilarin  kararlarinda  kullandiklari
sinyallerin baginda gelmektedir. Yatirimcilar, agiklanan finansal tablolara dayali olarak
sirketlerin durumunu yorumlarlar ve gelecege yonelik beklentilerine gore davranislarini
sekillendirirler. Bu baglamda, yatirim karalari agisindan iki boyut 6n plana ¢ikmaktadir.
Birincisi, uygulanan finansal raporlama cergevesine dayal olarak mevcut muhasebe bilgi
sisteminin direttigi ¢iktilarin deger ilgililigidir. Ikincisi ise, agiklanan muhasebe bilgilerinin,
diger bir ifadeyle finansal tablolarda yer alan tutarlarin, hizli ve net bir yorumlamaya

imkan taniyacak sekilde analize tabi tutulmasidir.

Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu, finansal tablolarin kalitesini genel
¢ergevede finansal bilginin giivenilirligine ve ihtiyaca uygunluguna dayandirmaktadir.
Finansal tablolarda yer alan bilgiler ile sirketlerin piyasa degerleri arasindaki iliskiyi ifade
eden muhasebenin deger ilgililigi kavrami ise, esasen bilginin giivenilirligi ve ihtiyaca
uygunlugu arasindaki optimum dengeyi saglayacak ilkesel yaklagimlarin olusturulabilmesi
igin ihtiyag duyulan teorik gercevenin gelistirilmesine katkida bulunur. Raporlama
zamanlamasi igin ekonomik olaylarin tiim yonleriyle gergeklesmesi beklenebilir ve bu
sayede sunulan bilginin giivenilirligi maksimum seviyeye ¢ikartilabilir. Ancak bu tiir bir
erteleme, karar vericilerin bilgiden yararlanma diizeyini azaltarak bilginin ihtiyaca
uygunlugunu, yani zamaninda raporlama gereksinimini ortadan kaldirabilir. Diger bir
ifadeyle, son derece giivenilir bir bilgiye ulasmak adina ifsanin ertelenmesi yatirimeilarinin
kararlarini olumsuz yonde etkileyebilir ve dahasi sermaye piyasalarinda bilgi asimetrisini
artirarak manipiilatif hareketleri artirabilir. Bu baglamda, muhasebe deger ilgililigi kavrami
¢ergevesinde finansal raporlama gergevesinin etkinligi, agiklanan muhasebe bilgileri ile

piyasada olusan sirket degerleri arasinda giiglii ve anlamli bir iliskinin varligina baglidir.



Muhasebe deger ilgililigi ¢calismalarinda, yani muhasebe rakamlarinin hisse senedi
degerini etkileme ve agiklama giiciiniin arastirilmasina temel olarak iki agiklayici degisken
kullanilmaktadir. Bunlar kazang ve 6z kaynak defter degeri degiskenleridir. Kazang ve
defter degerinin hisse senedi degeri iizerindeki etkileri ise muhasebe politika ve
uygulamalarmin  se¢iminde son derece 6nemli ipuglari saglar. Ornegin AR-GE
harcamalarinin  giderlestirilmesi  veya aktiflestirilmesi, muhasebe deger ilgililigi
cercevesinde hisse senedi degeri lizerinde farkli sonuglar dogurabilir. Soyle ki, sayet
piyasada kazang aciklamalarina verilen tepki, 6z kaynak defter degeri degisimine nazaran
daha yiiksekse; firmalar hisse senedi degerlerini artrmak igin daha yiiksek kazang
agiklayabilecekleri muhasebe segimlerine yonelebilirler. Bu cercevede AR-GE
harcamalarinin ilgili dénemde giderlestiriimesi sayesinde daha yiiksek kar rakami
agiklamak elverisli olabilir. Tersi durumda, yani 6z kaynak defter degeri hisse senetleri
lizerinde daha 6nemli bir etki yaratiyorsa; firmalar hisse senedi degerlerini artirmak igin
AR-GE harcamalar1 aktiflestirme egiliminde olabilir. Bu baglamda, muhasebe deger
ilgililigi degiskenlerinin, yatirimeilarin karar siireglerinde muhasebe rakamlarini ne sekilde

degerlendirdiklerini arastirmak agisindan dikkate alinmasi gerekir.

Muhasebe deger ilgililigi ¢alismalari ¢ergevesinde her iki degiskenin agiklama giicii
ve uygulanan finansal raporlama cerg¢evelerinin etkinligi degerlendirilmektedir. Giiniimiiz
itibariyle kazanglarin etkisinin azaldigi buna karsin 6z kaynak defter degerinin veya her
ikisinin birlikte etkisinin artig1 yoniinde bulgular séz konusudur. Fakat, siklikla kullanilan
ekonometrik modeller cergevesinde her iki degiskenin ayni model igerisinde birer bagimsiz
degisken olarak dikkate alimyor olmasi; onemli bulgular saglamasina ragmen hangi

degiskenin dncelikli oldugu hususunda net bir sonug ortaya koymamaktadir.

Ayrica, ilgili calismalarda gézlemledigimiz diger bir siniclilik ise, kazang igin
sadece tek bir vekil degisken kullanilmasi neticesinde ortaya ¢ikan &lgiim yetersizligidir.
Kuramsal olarak kar, muhasebenin 6z degiskenlerinden biridir ve buna itiraz etmemiz
beklenemez. Nitekim 6zellikle Ohlson (1991), Feltham ve Ohlson (1995) ve Ohlson (1995)
tarafindan yapilan ¢alismalarda kar, ortaya konulan bigimsel modelde kazang i¢in vekil
degisken olarak kullanilmis ve bu model literatiirde genel kabul gormiistiir. Ancak,
yatinmcilarin - kazanca iligkin muhasebe rakami olarak sadece kar tutarindan
faydalandiklari da séylenemez. Daha dogrusu, vekil degisken olarak ne kullanilacag

kazang kavraminin dar ya da genis gergevede tanimlanmasina gore degisir. Sayet kazang



firmanin ilgili faaliyet donemi igerisindeki performansinin muhasebe ¢iktisi itibariyle
sonucu olarak tanimlanir ise, dar cercevede vekil degisken olarak kar kullaniimasi
uygundur. Ancak kazang, ilgili ddnemde uygulanan tiim yonetimsel politikalarin muhasebe
¢iktisi itibariyle sonuglari olarak tanimlanir ise, genis ¢ergevede bahse konu olan firmanin
finansal performansidir. Finansal performansa dayali kazang itibariyle de kar, dlgiime konu
vekil degiskenlerden sadece bir tanesi olacaktir. Ciinkdi firmanin varhiklarini etkin kullanip
kullanmadigi, uyguladigi finansman politikasi ve sermaye yapisi kararlar, likidite
yonetimi vb. faktorler de devreye girer ve bunlara iliskin gostergeler de muhasebe

rakamlari vasitasiyla elde edilebilir.

Bu ¢alismada bahsedilen iki siirliligin tistesinden gelebilmek adina yapisal esitlik
modellemesi ve kazang yerine finansal performans gizli degiskeni kullanilmistir. Yapisal
esitlik modellemesi sayesinde her bir iliski, yani finansal performans hisse senedi degeri
iligkisi, finansal performans 6z kaynak defter degeri iligkisi ve 6z kaynak defter degeri ve
hisse senedi iliskisi ayrt ayri modele dahil edilebilmekte ve es anli olarak analize tabi
tutulabilmektedir. Bu sayede finansal performans ve &z kaynak defter degeri
degiskenlerinin hisse senedi degeri iizerindeki rolleri ve oncelikleri hakkinda agik

sonuglara ulasilabilir.

Finansal performansin gizil degisken olarak kullanilmasi, klasik ekonometrik
modellerde ortaya ¢ikan vekil degisken kullanma zorunlulugu ortadan kaldirarak ¢ok daha
kapsayici bir 6lglim yapilabilmesine imkéan tanimistir. Bu sayede literatiirde kazanca iliskin
siklikla yer bulan kar vekil degiskenine ek olarak finansal performansinin &l¢iimii icin
kullanilan baskaca degiskenlerin de dikkate alinabilmesi olanakli hale gelmistir. Finansal
performans gizil degiskenini olusturan gdstergelerin se¢iminde, finansal siniflandirma
gergevesinde finansal performansinin 8lgtimii igin genel geger kabul edilen F-Skor
gostergeleri  kullanilmuistir. Diger bir ifadeyle finansal performans gizil degiskeni

fonksiyonu, F-Skor gdstergeleri vasitasiyla olusturulmustur.

Calismada finansal performansin hisse senedi fiyati iizerindeki direkt etkisini test
edebilmek igin Oncelikle finansal performans gizil degiskenin bagimsiz, hisse senedi
degerinin ise bagimli degisken olarak ele alindig1 yapisal esitlik modeli olusturulmustur.
Model sonuglari, finansal performans ile hisse senedi degeri arasindaki pozitif ve anlaml
bir direkt etkinin varligina iliskin bulgu saglamistir. Bu bulgu ikinci modeli olusturmamiz

acisindan bir 6n sart niteligindedir.



Sonrasinda tekrar finansal performans gizil dediskenin bagimsiz. hisse senedi
deZerinin ise bagimli degisken oldugu ancak bunlarin yani sira 6z kaynak defter degerinin
aract degisken olarak dahil edildigi ikinci bir yapisal esitlik modeli olusturulmustur. Bu
model sayesinde 6z kaynak defter degerinin aracilik etkisine sahip olup olmadigi analiz
edilmistir. Model sonuglari, 6z kaynak defter degerinin tam aracilik etkisine sahip
oldugunu ortaya koymustur. Diger bir deyisle, 6z kaynak defter degerinin araci degisken
roliiyle modele dahil edilmesi neticesinde. finansal performansin hisse senedi degeri
iizerindeki direkt etkisinin anlamsizlastigi, bu gergevede finansal performansin hisse senedi
degerini 8z kaynak defter degeri lizerinden endirekt olarak pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmigtir. Ayrica etki yollari itibariyle siirecin finansal performans

degerlendirmesinden basladigi anlasilmaktadir.

Galismanin  birinci  bolimiinde deger ilgililigi ve Piotroski F-Skor &l¢iimii
agiklanmak suretiyle kuramsal gergeve sunulmaktadir. Takip eden béliimde calismada
benimsenen metodoloji agiklanmistir. Bu baglamda ikinci b&lim kullanilan verilerin,
gostergelerin, model kapsaminda uygulanan yontemin ve veri analizinin detaylica
agiklanmasini kapsamaktadir. Ugiincii bslimde uygulama sonuglari ve elde edilen bulgular

sunulmakta, son béliimde ise ¢aligma sonucu ve tartisma ile sonlandiriimaktadir.



BOLUM 1 DEGER iLGILILiGI VE PIOTROSKI F-SKORU

1.1 Deger llgililigi

Bu boliimde, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) kavramsal
cercevesine gore ilgililik kavrami ve deger ilgililiginin ardindan finansal muhasebe
bilgisinin ekonomik sonuglari ile baslayan, muhasebe bilgisinin deger kavrami ve deger

ilgililigi agiklanmaktadir.
1.1.1 Mali Muhasebenin Ekonomik Sonug¢lar

Beaver'a (1998, Hellstrom, 2009) gére finansal raporlamanin yedi ekonomik sonucu

sunlardir;

e Finansal raporlamanin yeterliligi ve finansal bilgiye erisimi, bireyler ve
yatirimeilar arasindaki yatirim karar siireglerinde servet dagilimi iizerinde
etkili olur. Mali bilgiler, yatinmei1 kaynaklarinin dagilimini belirlediginden,
riskin tahsisi ve toplam risk seviyesi etkilenir.

e Elde edilen bilgi ile yatirimcilar ve bireyler bugiin tiiketmeye ya da gelecek
igin yatirrm yapmaya karar verebilirler. Bdylece mali bilgiler toplam
tiilketim ve {iretim lizerinde ¢ok &nemli etkiye sahiptir.

e Mali raporlama, kaynaklarin firmalar arasinda dagilimin etkiler.

e Finansal raporlama, finansal bilgilerin iliretimi, belgelenmesi, islenmesi,
analizi ve yorumlanmast i¢in ayrilmis kaynaklarin kullanimini etkiler.

¢ Finansal raporlama, mevzuatin gelistirilmesini ve uygulanmasini etkiler.

¢ Finansal raporlama, bilgi ararken kaynaklarin kullanimini etkiler.

e Finansal raporlama, ySnetimin almak iizere oldugu kararlari ve eylemleri
etkileyebilir. Ag¢iklama konusundaki rekabet¢i dezavantaja bagl olarak

belirli projeleri iistlenmek i¢in yonetimin belirledigi tesvikleri degistirebilir.
Temel olarak, ekonomik sonuglar ti¢ sinifa ayrilabilir:

o Sirket degerlemesi (karar alicilar; yatirimeilardir.)

e Kredi ve kredi verme (karar vericiler; alacaklilardir.)



* Yonetim, kontrol ve tesvik sistemleri (karar vericiler; yoneticilerdir.)

Ug potansiyel ekonomik sonug¢ géz &niine alindiginda, bir vatirime igin, yiiksek
kaliteli muhasebe bilgileri, kaynaklarin daha iyi tahsis edilmesini yukarida sonuglar
kisminda belirtildigi sekliyle saglar. Yatirimetlar finansal raporlamayla sunulan bilgileri
degerlendirir. Alacakhlar ise sirkete kredi verme konusunda yiiksek kaliteli muhasebe

bilgilerinden yararlanirlar.

Yonetim ve calisanlar, hem sirketin 6nceki performansi hakkinda bilgilendirilmeli,
hem de gelecekteki kararlar ve gelecekteki performans igin kullanilacak kaynaklar
hakkinda yeterli bilgiye sahip olmalari gerekmektedir. Dolayisiyla yénetim, bilgilerin

dogru ve kararlariyla ilgisi oldugundan emin olmalidir.
1.1.2 Muhasebe Bilgileri ve Muhasebe Bilgilerinin Kullanicisi

Muhasebe, ticari faaliyeti 6lgen, verileri raporlara aktaran ve sonuglar1 karar
vericilere ileten bir bilgi sistemidir. Muhasebe ¢iktisinin en 6nemli tiriinii finansal tablolar
denilen bir dizi raporlar serisidir. Kararlar ig¢in bilgi saglayan bu mali tablolar,

kullanicilarin ortak ihtiyaglarini karsilamahdir.

1989'da onaylanan IASB gergevesinde; mevcut ve potansiyel yatirimetlar, ¢alisanlar,
borg verenler, tedarikgiler ve diger ticari alacaklilar, misteriler, hitkiimetler ve ajanslari ve
halk bilgi kullanicilari olarak tanimlanmaktadir. Onlarin ihtiyaglari asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

* Yatinmcilar satin  almalari, elinde tutmalan veya satmalart gerekip
gerekmedigini belirlemek konusunda bilgiye ihtiyag duymaktadir.

» Calisanlar, igverenlerinin kararhiligi ve karlihg hakkinda bilgiye ihtiyac
duymaktadir.

® Kredi verenler, borgla ilgili kredileri ve faizleri vadesi geldiginde &denip
odenmeyecegine dair bilgi isterler.

* Tedarikciler ve diger alacakhlar, alacaklarinin zamaninda Gdenip
ddenmeyecegini belirlemelerine imkan taniyan bilgilere ihtiya¢ duyarlar.

e Miisterilerin sirketin stirekliligi hakkinda bilgi sahibi olmalari gerekir.

* Devletin ve kuruluglarin vergileri belirlemek, isletmelerin faaliyetlerini

diizenlemek i¢in bilgiye ihtiyaglari vardir.



o lsletme, son gelismeler ve faaliyet alanlariyla ilgili kamuyu bilgilendirmelidir.
1.1.3 Uygunluk Kavrami ve IASB Cercevesine Gire Deger ilgililigi

Bilindigi gibi, IASB’nin ana hedefi, kamu yararina ekonomik Kkararlar verecek
bilgileri, finansal tablo ve diger mali raporlarda yiiksek kaliteli, seffat ve karsilastirilabilir
bilgi gerektiren anlasilabilir ve uygulanabilir kiiresel muhasebe standartlarini
olusturmaktir. TASB, oncelikle uluslararasi finansal raporlama standartlarini (UFRS)
gelistirip yayinlayarak ve bu standartlarin genel amacli finansal tablolarda ve diger finansal
raporlarda kullanimint tesvik ederek bu amaca ulagmaktadir. Diger mali raporlar, mali
tablolarda saglanmayan ve eksiksiz bir mali tablo setinin yorumlanmasina yardimci olan

veya kullanicilarin dogru ekonomik kararlar alma becerilerini gelistiren bilgileri igerir.

Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve (2010)ye gore, ihtiyaca
uygunluk ve ger¢ege uygun sunum kullanigh finansal bilgilerin temel kalitatif 6zellikleri
olarak tanimlanmaktadir. Karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik, zamaninda sunum ve

anlagilabilirlik  ise bilgilerin  yararliligini  arttiran  niteliksel ~ 6zellikler  olarak

tanimlanmaktadir.

Finansal Tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasi i¢in IASB Cergevesi, paragraf 26'da
bilgilerin; "ge¢mis, simdiki veya gelecek olaylar: degerlendirmesine veya gegmis
degerlendirmelerini onaylamasina veya diizeltmelerine yardimct olarak kullanicilarin
ekonomik kararlarini etkiledigi zaman" ilgili oldugunu belirtir. FASB Kavramlari

Agiklama No.2, Muhasebe Bilgilerinin Nitel Ozellikleri, paragraf 47'de;

“Muhasebe bilgileri, kullanicilarin gecmis, simdiki ve gelecekteki
olaylarin sonuglari hakkinda tahminler yapmalarina veya beklentileri
dogrulamasina veya diizeltmelerine yardimci olarak bir karar degisikligi
vapabilmelidir. Finansal bilgiler, ilgili oldugu ve temsil etmeyi neyi ifade

ettigini sadakatle temsil ettigi zaman yararhidir.”
IASB ¢er¢evesinde paragraf 31'e gore;

“Yararli olabilmek icin, bilgilerin de giivenilir olmasi gerekir. Bilgi,
maddi hata ve onyargidan yoksun oldugunda giivenilirlik kalitesine sahiptir ve
temsil etmeyi disiindiigii veya makul olarak temsil etmesi beklenen seyleri

sadakatle temsil etmek icin kullanicilarin sorumlulugundadir.”



IASB gergeve paragraf 43’e gore;

“Bilgi raporlamasinda asirt gecikme varsa, ilgililigini kaybedebilir.
Yonetim, zamaninda raporlamanin goreli degerlerini dengelemek ve giivenilir
bilgi sunma geregi duyabilir. Zamaninda bilgi vermek icin, bir islemin tiim
yonleri veya diger olaylar bilinmeden once raporlamaniz gerekebilir, bu
nedenle giivenilirligi azalir. Tersine, raporlama tiim vénleri bilinene kadar
ertelenirse, bilgiler son derece giivenilir olabilir, ancak bu arada ara kararlar
vermek zorunda kalmus olan kullamicilar i¢in daha az yararl: olabiliv. Alaka ve
giivenilirlik arasinda bir denge kurmada oncelikli diisiince, kullanicilarin

ekonomik karar alma ihtivaglarin en iyi nasi karsilayacagidr.”

Finansal tablolar igin bilgi hizinin deger ile ilgisi arttigi 6ne siiriilebilirken, giivenilir
bilgi gereksinimi de dikkate alinmalidir. Ayrica zamanlamanin olmamasindan dolay:

yatirimcilarin kararlarini etkileyebilecek derecede giivenilir bilgiler olacaktir.

Sonug olarak zamaninda sunum, finansal tablolarin ayni zamanda ortaya
¢iktiklarinda degerli olaylari yakalama yetenegidir. Dolayisiyla finansal bilgiler, ilgili
oldugunda ve sunumun neyi amagladigini sadakatle temsil ettiginde yararhdir. Finansal
bilgilerin  kullanishligt  karsilastirilabilir, dogrulanabilir, zamaninda anlasilabilirse

gelistirilir.
1.1.4 Deger Ilgililiginin Tanimlanmasi

Daha &nce bahsedildigi gibi finansal tablo kullanicilari, bir sirketi degerlendirmede
finansal raporlarin yardimina ihtiya¢ duyar. Mali tablolarda sunulan muhasebe rakamlari
ile sirket degeri arasinda herhangi bir iliski bulunmamasi durumunda, muhasebe
bilgilerinin degeri ile iligkili oldugu iddia edilemez. Cogu arastirma, finansal tablolarda
sunulan muhasebe bilgileri ile sermaye piyasalari arasindaki iligkiyi arastirir. Sermaye
piyasalari ile finansal tablolar arasindaki iliskileri analiz eden ampirik arastirmalar
genellikle sermaye piyasasina dayali muhasebe aragtirmasi (CMBAR) olarak adlandirilir.
Beisland'a (2008) gére modern CMBAR, Ball ve Brown (1968) ve Beaver (1968)
makaleleri ile ortaya ¢ikmistir. Ball ve Brown (1968) kazang ve hisse fiyatlar arasindaki

iliskiyi incelemis ve kazanglarin hisse fiyatinda bilgi degeri olduguna karar vermistir.

Beaver (1968) ise, finansal tablo agiklama tarihlerini esas alarak, bu tarihleri

¢evreleyen haftalarda yatirimcilarinin kazang duyurularina tepkisini incelemistir. Yaptig
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¢alisma neticesinde kazancin agiklandigi zamanlarda diger donemlere gore artan bir bilgi

akisinin varhigini ortaya koymustur,

Barth ve digerleri (2001)'ne gore, deger iligkisi arastirmalarini inceleyen literatiir,
Miller ve Modigliani (1966)'nin ¢alismasi gibi 30 yili askin bir zamana dayanmasina
ragmen, hisse senedi piyasasi degerinin muhasebe degeri ile iliskisi ilk olarak Amir ve
digerleri (1993) tarafindan kullamilmistir. Amir ve digerleri (1993), ABD'yle ABD
digindaki iilkeleri karsilastirirken US GAAP’a gore hazirlanan tablolardaki muhasebe
rakamlarimi kullanmigtir. Muhasebe kazanglari ile menkul kiymet getirileri arasindaki
iliskileri degerlendirirken deger ilgililigi sartini 6nemsemislerdir. Beaver (2002)a gore,
Miller ve Modigliani (1966)'nin arastirmasi, gelecekteki kazanglarin bugiinkii deger olarak

nitelendirildigi en eski kazang yaklasimidir.

Deger ilgililigini "kazanglarin piyasasi degerleri iizerinden getirileri agiklama giicii"
olarak tanimlayan Francis ve Schipper (1999)'e aittir; kazang ve defter degerlerinin

6zkaynaklarin piyasa degerlerini agiklama kabiliyeti olarak da nitelendirilmistir.

Beaver (2002), Ohlson (1995) ve Barth ve digerleri (2001) 'e gére, bir muhasebe
rakami, piyasa degeri ile Onemli &lgiide iliskiliyse, "degerle iliskili" olarak
adlandirilir.Goriildigi gibi birgok tamim vardir ve deger ilgililiginin tanimlar1 birgok

acidan yorumlanabilir.
1.1.5 Deger Ilgililigi Literatiirii

Mali tablolarin bir amaci, yatirimeilara, borg verenlere ve alacaklilara, dzkaynaklar
satin almak, satmak veya elinde tutmak veya bir kredi saglamak konusunda muhasebe
bilgilerini degerlendiren kisilere yardimei olmaktir. Bu nedenle, mali tablolarda belirtilen
muhasebe 6nlemleri mevcut sirket degeriyle iliskilendirilmelidir. Muhasebe rakamlari ile
sitket degeri arasinda bir iliski yoksa, muhasebe bilgileri degeri ile iliskili olarak

nitelendirilemez ve finansal raporlar birincil amaglarindan birini yerine getiremez.

Muhasebe bilgisinin mali tablolarda kullanishligini test etmek bu tezin ana
hedeflerinden biridir, ¢iinkii muhasebe bilgilerinin yararlih deger iliskisinin odak

noktasidir.

Mubhasebe literatiiriindeki onem degeri kapsamli ve gesitlidir. Ornegin Barth ve

digerleri (2001), "deger iliskisi arastirmasi, muhasebe rakamlari ile hisse senedi piyasast



degerleri arasindaki iliskivi inceler" seklindedir. Diger arastirmalar ise, farkli finansal
raporlama gergevelerine odaklanarak, deger ilgililigi tizerinden s6z konusu cergevelerin

etkinliklerini inceler.

Francis ve Schipper (1999), muhasebe bilgisinin deger iizerindeki etkisinin dort
farkli yorum gergevesinde ele alindigini ifade etmektedir. Birinci yorum, finansal tablo
bilgisinin hisse senedi fiyatlarini muhasebe uygulanmasindan elde edilen karlar vasitasiyla
etkiledigi ve bu nedenle deger ilgililiginin kir rakamlarinin dikkate alinarak olgiilmesi
gerektigi tizerinedir. Ikinci yorum, gelecekte elde edilecek kazanglarin bugiinkii degeri
itibariyle finansal tablo bilgilerinin deger iizerinde etkili oldugunu ve bu nedenle
degerleme modellerinde kullanilan kazang degiskenlerinin (temettii, nakit akisi vb.) ve
sonucunda muhasebe degerini ifade eden 6z kaynak defter degerinin, deger ilgililiginin
olgtimii icin esas alinmasi gerektigini ifade etmektedir. Ugiincii yorum ise, finansal tablo
bilgisinin deger iizerindeki etkisini, yatirimeilarin agiklanan bilgileri fiilen hisse senedi
fiyat olusumunda kullanip kullanmadiklariyla iliskilendirmektedir. Son gériis ise s6z
konusu iligkiyi, yatinmeilarin bilgi edinme durumlari ve kabiliyetleriyle lgmek gerektigi

lizerinedir.

Nilsson (2003) ise belirtilen bu dért yorumu konsolide ederek, deger ilgililigini dort
baslik altinda incelenmesi gereken bir unsur olarak tanimlamistir. Birinci baslik, deger
ilgililiginin  temel analiz gercevesinde ele alinmasi gerekliligidir. Bu baglamda
yatirimetlarin olmast gereken deger beklentilerini olusturmalari gerekir. Bunu saglamak
igin deger ilgililiginin mevcudiyeti, aktif ve potansiyel yatirimeilarinin beklentileri iizerine
tesis edilir (Kaplan ve Ruback, 1995; Liu ve digerleri, 2001; Cheng-Few ve digerleri,
2010). Diger bir ifadeyle deger ilgililigi i¢in yatirimci beklentisine iliskin tahminler s6z
konusudur. Sagliklr bir tahmin yapilabilmesi i¢in yatinmeilarin ilgili bilgilere etkin piyasa
kosullari igerisinde ulasabilmesi gerekmektedir. Tiim bu hususlar bir araya geldiginde
deger ilgililiginin Slglimiinii yapabilmek miimkiin hale gelir. Bu gergevede deger
ilgililiginin incelenmesinde g6z oniine alinacak dort temel husus temel analiz, tahmin, bilgi

ve Olgtim olarak 6zetlenebilecektir.

Ohlson (1995), hisse senedi fiyatlarini tahmin etmek igin sirketin hisse basina
kazancini ve defter degerini kullanmistir. Bununla birlikte, kazang yerine briit kar marji
veya donem net kari gibi vekil degiskenler de kullanilmistir (Abarbanell ve Bushee, 1997;

Lev ve Thiagarajan; 1993).
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Hisse senedi fiyatlandirilmasiyla ilgili ilk ¢alismalar Grantham ve Jeremy (2010:16)
tarafindan yapilmistir,  Ikinci &nemli adim yine Gordon'un (1962) temettii indirimi
modelinin katkilariyla ger¢eklesmistir. Bu ¢alismalar sonrasinda Ohlson (1995:663) hisse
senedi fiyatlarinin ayni donem defter degeri ve hisse basina getirisi lzerinden ifade

edilmesi i¢in gelir degerleme modelini kullanmistir.

Holthausen ve Watts'a (2001) gore, deger ilgililigi ¢alismalari ii¢ kategoriye

ayrilmistir. Bunlar:

o llgili Mesleki Kuruluslarin Calismalari: hisse senedi piyasasi degerleri veya
degerlerdeki degisim ve alternatif alt ¢izgi Olgiileri arasindaki iliskiyi
karsilastirirlar. Bu ¢alismalar genellikle, farkli alt satir muhasebe rakamlarini
kullanarak R*deki farkhiliklari (belirleme katsayisi) test eder. Daha biiyiik R? ile
daha degerli muhasebe muhasebe verileri elde edilir.

o Artan Maliyet iliski Calismalar: Genellikle, belirtilen diger degiskenler gbz
Ontine alindiginda, faiz muhasebesinin sayisal veya degerli agiklamalara
yardimer olup olmadigini arastirmak igin regresyon kullanirlar. Hesaplanan
regresyon katsayisit sifirdan 6nemli &lgiide farkliysa, ilgili deger olarak
tanimlanir.

* Marjinal bilgi igerigi ¢alismalari: Belli bir muhasebe rakaminin finansal bilgi
kullanicilart igin mevcut bilgi setine eklenip eklenmedigini arastirtyorlar.
Genellikle, bir muhasebe rakaminin bilgi setine eklenmeden deger degisiklikleri

ile iliskili olup olmadigini belirlemek i¢in olay ¢alismalarini kullanirlar.

Beaver’a (2002) gére muhasebe bilgisinin etkinligine iliskin temel arastirma alanlari
su basliklar altinda siniflandirilmaktadir: Pazar etkinligi, Feltham-Ohlson modellemesi,
deger ilgililigi. yatirimeci davramisi, istege bagli davranistir. Beaver (2002), sermaye
piyasalarindaki muhasebe etkisi igin ilk iki alani géz 6niine alir. Son ti¢ bashk ise ortiik

olarak muhasebe yapisinin veya bireysel davranisin bazi bigimlerini ortaya koymaktadir.

Beaver (2002), sermaye piyasalarinda deger ilgililigi arastirmasinin iki ayirici
ozelligi oldugunu belirtmektedir. Ik 6zellik, muhasebe kurumlari, muhasebe standartlari
ve bildirilen rakamlarin spesifik 6zellikleri hakkinda derinlemesine bir bilgi gereksinimini
temsil eder. Ikinci 6zellik zamanlamadir. Deger ilgililigi calismalar, duyuru tarihini

cevreleyen agiklamalar tizerinde hisse senedi fiyati tepkisine odaklanmaktadir. Zamanlama

11



da piyasa degeri, varlik, yukiimliilik, gelir, gider ve net gelir gibi bir dizi muhasebe
degiskeninin bir fonksiyonu olarak zamanin bir noktasinda karakterize edilir. Dolayisiyla,
bilginin zamanlamasi olay-¢alisma deger iliskisi arastirma tasariminda birincil endise

kaynagidir.

Uluslararasi literatiir g6z 6niine alindiginda, literatiir ¢esitli calismalari temsil eder.
Bu nedenle, bu tezin amacina uygun olarak, deger-ilgililik aragtirmalarini dért kategoriye

aylriyoruz.
Bu kategoriler:

e Kazang ve defter degerlerinin degeri ile alakasi.
e Uluslararast muhasebe standartlarinin degeri ile ilgililigi.
o Serefiye ve serefiye hesaplamasinin degeri ile ilgisi.

* Diger muhasebe dnlemlerinin degeri ile ilgisi.
1.1.5.1 Kazang ve Defter Degerinin Deger Ilgililigi

Arastirmalarin birgogu, muhasebe degerlerinin ve kazanglarin agiklayici giiglerini
kullanmistir. Defter degeri, kazang ya da her ikisi de bagimsiz degisken olarak secilmistir.
Defter degeri, hisse senetleri halka agik olmayan, yakindan takip edilen bir sirket igin
6denecek bedele gore olabilir. Bazi yatirimcilar, bir sirketin defter degerini piyasa
degeriyle kargilastirir. Defter degerinin altinda satilan bir hisse senedinin satin alinmasi iyi
bir fikir olabilir. Fakat muhasebe degeri ile piyasa degeri iliskisi agik degildir (Horngren ve
digerleri, 2010). Bazi yatirimeilar, piyasa degerinin, sirketin gelecekteki islemleriyle ilgili

yatirimcilarin beklentisine gore sekillendigini varsaymaktadir.

Muhasebe degeri ile piyasa degeri arasindaki iligkiyi arastirmak uzun yillar
aragtirmactlarin en 6nemli amaci olmustur. Ayrica defter degeri ile kazanglarin deger
iliskisini kargilastiran gok sayida ¢alisma yapilmistir. Ornegin, Collins ve digerleri (1997),
kazanglarin ve defter degerlerinin agiklayict giiciinii {i¢ bilesene ayirir. ilk bilesen
kazanglarin artan agiklayici giicti, ikincisi muhasebe degerlerinin artan agiklayic giicii ve

tiglincii bilesen hem kazanglar hem de muhasebe degerleri igin ortak olan agiklayici giigtiir.

Ortak bilesen, kazanglarin ve defter degerlerinin, fiyatlarin agiklanmasinda
birbirlerinin ikame maddeleri olarak hareket ettigini kabul eder ve dikkate alir. Collins ve

digerleri (1997) bu ti¢ temel bulguyu rapor etmistir. Ik olarak, kazanglarin deger ilgililigi
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konusunda istikrarli bir diisiis bildiren Lev (1997) ve Ramesh ve Thiagarajan (1995)
¢alismalarinin aksine, kazanglarin ve defter degerlerinin birlesik deger-ilgisinin 1953-1993
déneminde ABD pazarinda azalmadigint gostermistir. Ikincisi, kazanglarin artan degerle
alaka diizeyi azalirken, bunun yerine defter degerlerinin 6nem derecesi ile ilgili oldugunu
belirtmiglerdir. Son olarak, kazanctan defter degerlerine dogru deger ile olan ilgisinin
biyiik kismu, bir defalik riinlerin artan sikligi ve biiyiikltigii, negatif kazanglarin artan
sikligt ve zaman igindeki ortalama firma biiyiikligii ve maddi olmayan yogunluga iliskin

degisiklikler ile aciklanabilir.

Collins ve digerleri (1997), hisse senetleri getirilerinin 1953-1993 yillar icin defter
degerlerinin artan piyasa degeri ile degistirildigini bildirmistir; Lev ve Zarowin (1999),
raporlanan kazanglarin, nakit akiglarinin ve 6zkaynak defter degerlerinin kullanisliliginin

ABD pazarindaki 1978-1996 déneminde azaldigini belirtmistir.

Francis ve Schipper (1999), 1952-94 doéneminde doviz, borsa ve NASDAQ
gergevesinde muhasebe rakamlarinin hisse senedi degerini agiklama yetenegini yitirdigi
iddiasini arastirmiglardir. Ornek olarak yiiksek teknolojili ve diisiik teknolojili firmalar
olarak iki kategoride degerlendirmislerdir. Onlarin testleri, agiklayict kazang giiciiniin
zamanla dnemli Slgiide azaldigini gésteriyor. Buna karsilik, varliklarin ve borglarin piyasa
degerleri i¢in defter degerlerinin agiklayici giiciiniin test edilmesi, bir diisiis olduguna dair

bir kanit sunmadigini ortaya koymuslardir.

Graham ve digerleri (2000), 1992-1997 dénemi igin alt1 Asya iilkesinde hisse senedi
fiyatlari, kazanglari ve defter degerleri arasindaki iliskiyi incelemis ve Endonezya, Giiney
Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland iilkelerinde inceleme yaparken asagidaki

farkliliklar1 saptamislardir;

e Ulkeler arasinda sistematik farkliliklarin olabilecegini diisiinmiisler ve bu
farklarin muhasebesel kayitlar ile ilgili uygulamalarin farkli olmasindan dolayi
ortaya ¢iktigini agiklamiglardir.

o Ulkeler arasinda hisse bagina defter degerinin (BVPS) artan ve goreceli bilgi
igeriginde sistematik farkliliklar ve hisse bagina kalici kazanglarin (REPS)
muhasebe sistematigindeki farkliliklardan kaynaklandigini ortaya koymuslardir.

Yapmis olduklari ¢aliymada asagidaki sonuglari bulmuslardir.
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BVPS ve REPS'in firma degerleri igin alti iilke arasinda farkliliklar bulmuslardir.
Tayvan ve Malezya icin agiklayici giicler diisiikken, Kore ve Filipinler igin agiklayici
giicler daha yiiksektir. Bu farkhliklar genel olarak muhasebe uygulamasindaki farkliliklar
ile tutarhdir. Zira Kore muhasebe uygulamalari vergi yasalarindan biiyiik &lgiide
etkilenmistir. Ikinci sonug, alti iilkenin hepsinde, REPS'lerin yillarca BVPS'lerden daha az
agiklayicr giice sahip olmasidir. Orneklem igin, piyasa ve muhasebe rakamlari arasindaki
en yiiksek korelasyon, yil sonunda fiyatlari karsilastinirken gézlemlenmektedir. Bu da

zamanlamann duyarlilig1 igin de kanit sagladigini gdstermektedir.

Ryan ve Zarowin (2003), ABD pazarinda 1966-2000 yillar i¢in yillik hisse senedi
getirileri ile muhasebe kazanglari arasinda azalan eszamanli dogrusal iliskinin nedenlerini
arastirmaktadir. Bu diististi, hisse senedi fiyatlarina gore gecikmeli olarak yansitan
kazanglar olarak iyi ve kotii haberlere asimetrik bir sekilde yansiyan kazang olarak rapor
etmektedirler. Kazanclarin, mevcut fiyat degisiklikleri ile zayif bir iliski kurdugunu ve
zaman icindeki gecikmis fiyat degisiklikleri ile daha giiglii bir iliskinin oldugunu tespit
etmiglerdir. Ayrica, yilhk kazanglarinin fiyat artiglarini daha az yansittigini, ancak fiyatin

zamanla daha da diistiigiinii belirtmislerdir.

Ryan ve Zarowin (2003) ¢alismas: sonuglar1 Tirkiye 6rneginde de gegerli olabilir.
Ciinkii finansal raporlarin agiklandigs tarih itibariyle hisse senedi piyasa fiyatlan iizerinde
etki gdstermesi igin belirli bir siire gerekmektedir. Bu durumda piyasada tam bilgi
olmamas: sebebiyle mevcut fiyat degisiklikleri ile degil gecikmis fiyat degisiklikleri ile

orantili piyasa hareketleri gézlenmektedir.

Ozkan ve Balsar1 (2010), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda yer alan finansal
olmayan firmalar igin 1992-2007 déneminde kazang ve defter degerinin 6nem derecesini
aragtirmaktadir. S6z konusu dénem Tiirkiye'nin yasadigi iki biiyiik ekonomik krizi
kapsamasina ragmen biitiin 6rneklemin analizde yer almasi durumunda hem kazang hem
de defter degerlerinin degerle aldkali oldugunu ortaya koymaktadir. 1994 krizi modele
girdiginde, kazanglarin degerle ilgililiginde bir azalma goriiliirken, defter degerlerinin
piyasa degeri ile ilgisi artar. 2001 krizinde, defter degerleri ile krizler arasindaki
etkilesimin 6nemi azalmistir. Krizler arasindaki etkilesim, kazanglarin degerle ilgili olarak
azaldigim géstermistir. Bu durum, 1994 krizinin geri déniis lizerinde olumlu bir etkisi
oldugunu ancak 2001 krizinin olumsuz bir etkisinin oldugunu gdstermektedir. Bunun

nedeni, bu iki ekonomik bunalimin farkli nedenlerle ortaya ¢ikmis olmasindandir.
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Firmalarin sanayi sektoriine dayali degerlemesi, ¢esitli nedenlerle savunulmaktadir.
Quirin, Berry ve Bryan (2000) ve Shevlin (1996), birgok farkli endiistriden gelen
gozlemleri igeren kesitsel calismalarin  cesitli  nedenlerle etkili  olmadigini ileri
sirmiislerdir. Birgok sanayide muhasebe yontemleri, diizenlemeleri ve vergilendirmeler
icin kisitlar bulunur ve bu da degerleme galismalarinin sonuglarinin genellestirilmesini
zorlastirir. Sektdre 6zel analiz. aragtirmacilarm rapor edilen muhasebe bilgisinin ekonomik
baglami tizerinde dustinmesine yardimci olur (Bernard & Stober, 1989; Lev &

Thiagarajan, 1993).

Lev (1989) kazanglar gibi bazi degiskenlerin, kullanicilarin gelecekteki nakit
akiglarini muhasebe rakamlarina dayali olarak 6ngérmeye calistiklarini ve bu siirecte 6z
kaynak degeri kapsamindaki analizleri kolaylastirdigini ifade etmektedir. Cesitli
aragtirmalarda (Biddle, Seow, & Siegel, 1995; Dechow, 1994; Rayburn, 1986; Sloan,
1996) nakit akisina kiyasla kazanglarin piyasa degeri iizerindeki etkisinin daha 6ncelikli
oldugu bulunmustur. Buna karsin takip eden galismalar (Francis & Schipper, 1999; Hodge,

2003) kazang kalitesinin son yillarda azaldigini iddia etmistir.

Fard (2011) tarafindan yapilan ¢alisma, petrol ve gaz rezervlerinin biiyiik petrol
sirketlerinin finansal degeri lizerindeki etkisinin firmalarin kdrina gore yaklasik 1.73 kat
fazla oldugunu ortaya koymustur. 114 petrol ve gaz sirketi i¢in 1992-2005'teki verileri
kullanarak, Misund B. et al. (2005), petrol ve gaz endiistrisinde meydana gelen bir
kargaganin, finansal tablo bilgileri ile piyasa degerlemesi arasindaki iliskide yapisal bir
degisime neden olup olmadigint incelemistir. Sonug olarak, 1990'larin sonunda petrol ve
gaz sirketlerinin deZerlemesinde yapisal bir kirilmanin yasandigini raporlamislardir. Ek
olarak, Osmundsen ve digerleri (2006), firma degerlemesinin temel belirleyicilerinin petrol
fiyati, petrol ve dogalgaz iiretimi ve bir dereceye kadar rezerv yedeklemesi oldugunu
ortaya koymuslardir. Hisse senedi getirileri ile petrol sirketlerinin finansal risk faktorleri
arasindaki iligkiyi incelemek igin Giovannini ve digerleri (2006) ¢ok degiskenli
koentegrasyon teknikleri ve ¢ok degiskenli GARCH Modeli’ni kullanmistir. Quirin ve
digerleri. (2000), rezerv yedeklemeyi, bliyiimeyi rezerve etmeyi, iiretim biiyiimesini ve

maliyeti hisse deger olusumunun ana faktorleri olarak tespit etmistir.

McCormack ve Vytheeswaran (1998), deger odaklh gostergeler ile finansal
gostergeler arasinda anlamli bir iliski olmadigini  gdzlemlemislerdir. ispatlanmis

rezervlerdeki yiizde 10'luk bir artisin hisse senedi fiyatinda ortalama yiizde 3,7'lik bir artisa
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neden oldugu tespit edilmistir (Chua & Woodward. 1994). Ozellikle mali tablo ve firma
degerlemesi kargilastirmasi, enerji sektoriindeki analistler igin zorlu bir ugrastir (Koester,
1993). Johnston (2006) 'nin yaptigi ¢alisma, rezerv bulma maliyetinin verimlilik acisindan
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ispatlanmis yedek rezervlerden gelecekteki nakit
akislari, enerji firmalarinin piyasa degerlerini ve kiimiilatif getirilerini belirleyen énemli bir

faktordiir (Harris & Ohlson, 1987)

Kumar ve Sujit (2016) tarafindan yapilan bir aragtirmada, temettii politikasinin ve
maliyet etkinliginin, petrol sirketlerinin degerlemesinde Snemli belirleyiciler oldugunu
bulunmustur. Sonuglar, sermaye yatinmlarinin yogunlugu ile deger yaratimi arasinda
negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Rezervlerin ve petrol sirketlerinin geri
dontiglerinin farkli siniflandirmalar arasindaki iliskiyi karsilastiran bir calismada, defter
degerinin 6nemi, entegrasyon sirketleri i¢in saf petrol endiistrisi sirketlerine kiyasla nemli
dlgiide diisiik bulunmustur (Misund ve digerleri., 2015). Calisma ayrica muhtemel
rezervlere iligkin bilgilerin, hisse senedi getirileri iizerinde bir etkisi olmadigini da ortaya

koymustur,
1.1.5.2 Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin Deger iliskisi

Farkli tlkelerin sirketlerinin finansal raporlama uygulamalari farklihk gosterir. Bu
siire¢ finansal tablolar1 hazirlayan, konsolide eden, denetleyen ve yorumlayan kisiler i¢in
biiyiik zorluklara neden olur. Bu komplikasyonlarla basa ¢ikabilmek igin, diinyanin farkls
yerlerinde bulunan organizasyonlar, muhasebe ile uyum saglamali ya da standardize

edilmelidir.

Kiiresellesme evrensel ve ortak bir muhasebe standartlari olusturulmasi geregini
ortaya gikarmustir. Yatinmeilar, dogal olarak anladiklar ve giivendigi piyasalar tarafindan
cazip bulunabilir. Ayrica yatirimcilar, analistler, ¢alisanlar, alacaklilar, tedarikgiler,
misteriler, borg verenler ve sivil toplum orgiitleri kararlarini vermek igin kapsamli bilgiye
ihtiyag duyarlar. Finansal bilgi kullanicilari, girket tarafindan iiretilen muhasebe bilgilerini,
kendi iilkesinde veya diinyanin baska yerlerinde bulunan sirketlerle karsilastirmak isterler.
Bu nedenle, finansal raporlama i¢in uluslararasi kabul gérmiis muhasebe standartlarini

benimseyen iilkeler, bu raporlamaya gore 6nemli bir avantaja sahip olacaklardir.

Ball'a (2006) gore, Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS)

yatinmcilara sagladigi avantajlari asagida belirtilmistir;
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e Uluslararas: standartlari benimseyen iilkelerde ulusal standartlara kiyasla daha
dogru, kapsamli ve zamaninda bilgiler elde edilir.

e Finansal raporlamanin kalitesinin artirilmast, riskin azalmasina imkan tanir.

e Muhasebe standartlari; birgok uluslararas: farkliligin ortadan kaldirilmasint ve
bir sirketin finansal tablolarini uluslararasi anlamda daha karsilastirilabilir hale
getirilmesini saglar.

¢ Uluslararas: standartlar ile finansal verilerin islenmesi maliyetin diisiiriilmesi ve
borsa verimliliginin artirilmasina neden olur.

e Uluslararast farkliliklarin azalmasiyla birlikte, potansiyel sinir &tesi satin
alimlar ve birlesmelerin oniindeki engelleri kaldirarak yatirimcilara artan

devralma avantajlar saglanmaktadir.

Finansal raporlamayla ilgili Tiirkiye'de dnemli bir gelisme de Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu'dur. 2013 yilinda yiiriirliige girdikten sonra, Tiirkiye'deki sirketler, listelenmis
olsun ya da olmasin, igiincii sahislara sunulacak mali raporlarini hazirlarken Tiirkiye

Finansal Raporlama Standartlari’n1 (TFRS-IFRS) uygulamayi kabul etmislerdir.

Finansal raporlama igin uluslararasi kabul gormiis muhasebe standartlarinin
benimsenmesiyle, muhasebe bilgi kalitesinde bir artis beklenmektedir. Ciinkii UFRS
kullanan firmalarin temel hedeflerinden birisi finansal tablolarda yiiksek kaliteli, seffaf ve
karstlastirilabilir bilgiler sunmaktir. Bu gereklilikler ve diisiinceler, UFRS'leri kabul eden
yatirimeilarin algisini arasgtirmak igin birgok arastirmaci tarafindan motive edilmistir. Bu
algilamay1 6lgmek igin kullanilan yéntemlerden birisi, UFRS'nin kabul edilmesinden énce
ve sonra muhasebe bilgisinin deger ile iliskisini test etmektir. Bu alandaki arastirmacilar

finansal tablolarin hisse degerlerindeki degisiklikleri yakalama yetenegini test etmektedir.

Harris ve Muller (1999), 1992-1996 yillar1 igin IAS ve US-GAAP uyarinca
hazirlanan karlarin piyasa degerlerini ve defter degerlerini arastirmaktadir. US-GAAP
kazang mutabakat tutarlarinin, piyasa degeri ve getiri modelleri igin IAS tutarlarini kontrol
ettikten sonra degerle alakali olduguna dair kanit bulmuslardir. Ayrica, IAS kapsaminda
elde edilen kazanglarin mutabakat tutarlarinin US-GAAP tutarlarindan daha fazla hisse
basina fiyatla iliskilendirildigini ve US-GAAP tutarlarinin, menkul kiymet getirileri ile

IAS tutarlarina gére daha fazla iliskili oldugunu tespit etmislerdir.
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Callao ve digerleri (2007). 2005 yilinda IBEX'de (Ispanyol Degisim Endeksi)
listelenen 35 firma i¢in IFRS'in etkisini arastirmislardir. Arastirma, hem UFRS hem de
yerel muhasebe standartlari aym iilkede ayni anda uygulaniyorsa. vyerel
karsilastirilabilirligin - olumsuz etkilenecegini ortaya koymaktadir. Ayrica, finansal
raporlamanin énemi konusunda bir gelisme olmadigi, ¢iinkii UFRS uygulandiginda defter

ve piyasa degerleri arasindaki fark daha fazla oldugunu belirtmislerdir.

Paglietti (2009), IFRS'nin 2002 yilindan 2007 yilina kadar italya'daki muhasebe
kalitesi {izerindeki etkisini analiz etmektedir. Bulgular, IFRS’in kabuliinden sonraki
muhasebe kalitesinin kazang yonetimine gére azaldigini ortaya koymaktadir. Ampirik
kanitlar kazanglarin azalma yoniinde egilim gosterdigine ve kazang zamanlamasinda bir
artis oldugunu gosterirken diger taraftan, deger ilgililigi testlerinin sonuglari, karar
vermede sayilarla hesaplama becerisinin gelistirilmesine isaret etmektedir. Paglietti'nin
bulgulart (2009) &nemli etkiler icermektedir. Ornegin, yiiksek kaliteli muhasebe
standartlarina  dogru ilerleme yeterli degildir, bu nedenle muhasebe kalitesinin

iyilestirilmesi mutlak gerekliliktir.
1.1.5.3 Serefiye ve Serefiye Deger Diisiikliigiiniin Fiyatla iliskili Olarak Onemi

Serefiye meselesi tim diinyada birgok iilkede tartisilmistir. UFRS'nin kabulii,
muhasebe ve deger disiikliigii yontemlerinde énemli degisiklikler getirmistir. 2008 yilinda
kiiresel hisse senedi piyasalari distiigii igin ozellikle ABD ve Avrupa Borsa
Piyasalari’ndaki serefiye deger disiikltigiine iligkin tartismalar devam etmekte olup,

ozellikle de zararlarin ne kadar biiyiik oldugu tizerinde durulmaktadir.

IFRS'in kabulii ile birlikte, finansal tablo kullanicilarinin beklentilerinden biri,
seffafliin daha iist seviyede olmasi ve karar vermede daha yararh bilgilerdir. Bu
beklentilerin tamami finansal tablolarda diiriist sunum ile ilgilidir. Gergege uygun degeri
saglayan standartlardan biri Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 UMS 36, Varliklarda

Deger Disitkliigii'diir.

UMS 36'nin (IASB, 2003) amaci, bir varligin geri kazanilabilir tutarimi agsmamak
lizere uygulanmasi igin uygulanan prosediirleri belirlemektir. Bir varligin, defter degeri,
varligin kullanimi veya satisi yoluyla tahsil edilecek miktari asarsa, geri kazanilabilir
degerinin iistiinde bir tutarda taginir. Bdyle bir durumda, varlik deger diisiikliigiine ugramis

olarak tamimlanir ve standart, isletmenin deger diisiikliigiinii tespit etmesini sart kosar. Bu
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standart, bir isletmenin bir deger diisiikliigiinii ne zaman tersine ¢evirdigini ve agiklamalari

raporlamasi gerektigini de belirtir.

UMS 36'nin temel ilkeleri ¢ok net olmasina ragmen, pratik uygulamasi her zaman

zor olmustur ve son ekonomik belirsizlik sirasinda sorunlar ortaya ¢ikmustir.

2008'deki mali kriz sirasinda, ABD'deki kamu sirketlerinin %68'i, deger diisiikliigii
ile karsi karsiya kalmistir. Mali danismanlik sirketi Duff & Phelps ve Financial Executives
Research Foundation (Holtzman ve digerleri 2009) tarafindan yayimlanan bir rapora gore
toplam kayip 260 milyar ABD Dolaridir. Raporda, 2008 yili i¢cin yaklasik 6.000 kamuya

acik sirketin mali tablolar1 incelenmistir.

Serefiye ve varlik deger distiklagi giderleri nakit akislarindan ¢ok kazanclari
etkilediginden nakit olmayan bir unsur olarak degerlendirilir. Bununla birlikte, serefiye
deger diistikliigii, kazanci ve 6z sermayeyi eszamanli olarak etkiler. Dolayisiyla, bu borg-

Ozsermaye oranlarinin artmasina neden olur.

Ernst & Young (2011) raporuna gore, serefiye deger dusiikligi agiklamasi bir
gerekliliktir. Onemli konu, deger diisiikliigii hesaplamasinin belirsizligi hakkinda yeterli

bilginin olup olmadigidir.

Serefiye deger diisiikltigiintin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini analiz eden
calismalar veya serefiyenin deger diistikligiiniin degeri ile ilgili ¢alismalarinda Dahmash
ve digerleri (2009), 1994 ve 2003 yillar1 arasinda Avustralya GAAP kapsaminda
raporlanan serefiyenin ve tanimlanabilir maddi olmayan varliklarin 6nem derecesini ve
giivenilirligini incelemektedir. Bulgulan, Avustralya'daki ortalama bir sirket i¢in hem
serefiyeye hem de tanimlanabilir maddi olmayan varliklara iliskin olarak sunulan bilgilerin
deger bakimindan 6nemli olduguna isaret etmektedir. Ozellikle, tanimlanabilir maddi
olmayan duran varliklar agresif olarak rapor edilirken, serefiye muhafazakar raporlama
egilimindedir.
1.1.5.4 Diger Muhasebe Onlemlerinin Deger Uyumu

Bu baslik altinda, defter degerlerinin, kazanglarin, IFRS'nin benimsenmesinin ve
serefiye deger diisiikliigliniin Snem derecesine iliskin literatiir taramasini tartistiktan sonra,
tahakkuk, nakit akislari, maddi olmayan varliklar ve temettiiler gibi diger muhasebe

onlemlerinin deger ile iliskili oldugu kisa bir literatiir taramasi sunulacaktir. Hisse senedi
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fiyatlari ile kazang¢ arasindaki iliski, bircok makalede arastirmacilarin temel ilgi
alanlarindan biridir; bir digeri, mevcut kazanglarin tahakkuk ve nakit bilesenleridir. Bazi
arastirmacilar, nakit akislari kalemi ve tahakkuklar gibi bu bilesenleri gelecek kazanglar

icin isaret olarak kabul etmektedir.

Dhillon ve Johnson (1991), hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki &deme
degisimlerinin etkisini test etmistir. Sonug olarak, ¢deme degisimlerinin fiyat olusumu

tizerinde pozitif etki gosterdigi sonucuna ulasmislardir.

Sloan (1996), hisse senedi fiyatlarinin, 1962-1991 dénemi igin 30 yillik 40.679 firma
gozlemini alarak, mevcut kazanglarin tahakkuk ve nakit akis bilesenleri icerisindeki
gelecek kazanglarina iliskin bilgileri yansitip yansitmadigint arastirmistir. Bu ¢alismada,
hisse senedi fiyatlarinin bu bilgilerin gelecege ait kazanglar etkileyene kadar, mevcut

kazanglarin tahakkuk ve nakit akis bilesenleri igerdigi yeterli bilgiyi yansitmamaktadir.

Cheng ve digerleri (1996) faaliyetlerden elde edilen nakit akislarinin artan giicii ve
hisse senedi getirileri {izerinde ¢alisma yapmislardir. 1988-1992 yillari arasindaki dénem
igin yaptiklar1 c¢alismada, kazanglarin bilgi icerigine gore fiyatlar etkileme giiciiniin
degistigini ortaya koymuslardir. Hand ve Landsman (2000), ABD firmalarinin 1974-1996
dénemi boyunca hisse senetlerinin degerlerinin azalis ve artis hareketlerini incelemislerdir.
Temettiilerin maddi olarak olumlu bir sekilde fiyatlandirildigini saptamiglardir. Ayrica,
temettii dagitimlarinin olumlu fiyatlandirilmasinin zarar eden firmalarda karli firmalara
kiyasla en az ii¢ kat daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Bu nedenle, yoneticiler temettii

politikalarini hisse senedi degerine gore yonlendirme egilimindelerdir.

Misund ve digerleri (2005), 1990-2003 doneminde 6nde gelen uluslararasi petrol ve
gaz sirketlerinin en bilyilk on bes tanesini inceleyerek, uluslararast petrol ve gaz
endiistrisinde nakit akislarinin ve tahakkuklarin 6nem derecesini arastirmislardir. Sonuglar,
amortisman etkisi igeren muhasebe rakamlarinin net rakamlardan daha degerli oldugunu
gostermektedir. Bu sonug, tahakkuk etkisinin yatirimcilar nezdinde dikkate alindigini

ortaya koymaktadir.
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1.2 Piotroski F-Skoru

Yatirimeilar i¢in muhasebe verilerinin 6zetlenerek ozellikle yatirim kararina temel
teskil edecek sekilde degerlendirilip yatirimin zamaninda ve etkin bir sekilde yapilabilmesi
¢ok Onemlidir. Bu amaca uygun olarak finansal siniflandirma adi altinda degerlendirilen
gesitli Slglimleme ve gosterimler meveuttur. Bu gercevede en yaygin olan kullanilan
Piotroski (2000) tarafindan olusturulan F-Skor Sl¢iimiidiir. Piotroski bu &l¢iim ile 2010

ytlinda %138.8’lik borsa kazanci elde etmistir.

Piotroski firmalarin genel performansint incelemek igin toplu bir 6l¢iim hazirlamustir.
Bu &l¢iim, portfoyiin finansal agidan daha saghkli firmalardan olusturulmasina olanak

tanimaktadir.

Piotroski’ye (2002) gore, bir yatirime: tarafindan uygulanan karar verme siireci basit
bir performans analizine indirgenebilir. Bu analizde ise muhasebe rakamlari son derece
onemli bir yer tutar ve temel husus bu rakamlardan belirli gdstergeler olusturarak finansal

performansi &zet olarak ortaya koyabilecek bir puanlama sistemine ulasmaktir.

Lorenzo ve Duran (2010), Ohlson modelini Meksika verileri igin es biitiinlesme
temelinde test ederek Ohlson modelinin uzun vadeli bir dengeye sahip oldugunu
belirtmiglerdir. Calisma gergevesinde, Ohlson Modeli kullanilmis, modele ek degisken
olarak Piotroski F-Skoru eklenmis ve F-Skorunun anlamli oldugu sonucuna ulasilnustir.
Bu bahisle, Ohlson model kapsaminda belirtilen kazang yerine F-Skorunun da

kullanilabilecegi sonucuna ulagiimistir.

1.2.1 F-Skoru

F-Skor, dokuz adet gostergeye dayali olarak firmalari finansal performanslari
itibariyle karsilastirilabilir sekilde olgiimlemektedir. Skor araligr 0 ile 9 arasindadir ve 0
finansal performans agisindan en kétii, 9 ise en iyi firmalar gostermektedir. S6z konusu
dokuz adet gdsterge ii¢ baslik (kriter) altinda siniflandirilmaktadir, bunlar karhlik, faaliyet
etkinligi ve likiditedir.

1.2.2 Karhhk

Karhlik kriteri dort adet gosterge icermektedir: Varlik karliligi (ROA), faaliyetlerden
nakit akist (CFO), tahakkuklarin etkisi (AC) ve varlik karhligindaki degisim (AROA)’dir.
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ROA, net kart toplam varlik tutarinin orani olarak géstermekte ve firmalarin varliklarini ne
derecede etkin kullandigini ortaya koymaktadir. Ayrica séz konusu gostergenin diger bir
ozelligi, firmanin tiim paydaslarma yonelik bir karsilastirilabilic  karhilhik = 6lgiitii
saglamasidir. Diger bir ifadeyle 6z kaynak karlihigi (ROE) verine ROA’nin kullanilmasi,
sermaye yapisi kararin karhlik tizerine etkisini de 6lgmek i¢in etkin bir yoldur. CFO
firmanin faaliyet sonuglar itibariyle elde ettigi nakit akisini gdstermektedir. Hesaplamada
dogrudan firmaya serbest nakit akislari kullanilabilecegi gibi, s6z konusu gosterge i¢in
hesaplanan nakit akislarinin  toplam varliklara orani da kullanilabilir. F-Skor
hesaplamasinda ROA yer aldigindan, diger bir deyisle net kar wvarhiklar ile
iliskilendirildiginden dolayi; genellikle CFO igin de nakit akislarinin varlklarla
iligkilendirilmesi tercih edilmektedir. Bu galismada da CFO géstergesi, faaliyetlerden nakit
akiglarinin toplam varlik tutarina boliinmesi suretiyle hesaplannustir. Hig siiphesiz ki,
tahakkuk esasli muhasebe itibariyle, nakit akisi ve net kar arasindaki farkhihgin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Soyle ki, firmanin net kar elde etmesi muhasebe rakamu itibariyle
nakit akis1 potansiyelini gostermemektedir. Ayrica, amortisman ve itfa pay: etkileri de
birlikte ele alindiginda tahakkuk esasli muhasebe ozellikle sabit varlik yatirimina dayah
olarak nakit akisini net kardan farkhlastirilir. Dolayisiyla firmalarin faaliyet dénemleri
sonunda iki durumla kars: karsiya kalmalari olasidir. Birincisi nakit akisi tutarindan yiiksek
bir net kar tutarmin varhigi, ikincisi ise net kar tutarindan yiiksek bir nakit akis tutarinin
varhgidir. Birinci durumda net kar son derece tatmin edici bir seviyede dahi olsa, gelecek
donemler agisindan firma igin son derece sikintili sonuglar yaratabilir. Ciinkii net kar
artisina dayali olarak ortaya ¢ikan biiylimenin stirdiiriilebilmesi igin firmanin nakde ihtivaci
olacaktir (kar payr 6demesi, personel ddemesi, tedarik harcamalari vb.). Nakit akisi bu
biiyiimeyi karsilayamayacag i¢in firmanin siirdiiriilebilirligi sikintiya girecektir.  Bu
bakimdan arzu edilen ikinci durumdur. Diger bir ifadeyle nakit akisi tutarinin net karin
lizerinde olmasi gerekir. AC gostergesi CFO ile ROA arasindaki fark olarak hesaplanir ve
arzu edilen durumun varligini arastirir. AROA ise, bir énceki donemle kiyaslandiginda
firmanin  varhk karhihgindaki degismeyi gostermektedir. F-Skor karlilik kriteri
cercevesinde ROA, CFO, AC ve AROA gostergelerinin her biri igin pozitif deger soz
konusuysa, ilgili gosterge 1 degerini, aksi durumda 0 degerini alir. Bu agidan 9 puanlik F-

Skor degerinin 4 puanlik kismini karhilik kriteri gostergeleri olusturmaktadir.
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1.2.3 Likidite

Likidite kriteri {i¢ adet gosterge igermektedir: Kaldirag oranindaki degisim (ALEV),
cari orandaki degisim (ACR) ve ilgili dSnemde yapilan bedelli sermaye artirimi (PO) dur.
Sermaye yapisindaki borg¢ tutarimin 6z kaynak tutarina oraninin geemis doneme kiyasla
degisimini ifade eden ALEV, likidite ¢ercevesinde firmanin orta ve uzun vadeli finansal
sikintiya diisme olasiligina iliskin bilgi verir. Bu baglamda sayet ALEV pozitif ise 0, aksi
durumda, yani bor¢ oraninin diismesi neticesinde giivenlik marjinda artis varsa, 1 degerini
alir. ACR ise likidite kaynakli kisa vadeli finansal sikinti olasiligina iliskin bir gosterge
olup, donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oraninin gegmis doneme kiyasla
degisimini gosterir. CR’nin birin iizerinde olmasi net isletme sermayesinin varligina, birin
altinda olmasi ise duran varliklarin istenmeyen sekilde kisa vadeli yabanci kaynaklarla
finanse edildigine iliskin bulgu saglar. Net isletme sermayesi ise, isletme sermayesi
ddngiisiiniin sorunsuz islemesi gergevesinde kisa vadeli finansal sikinti olasih@ini azaltan
bir giivenlik marji olarak kabul edilmektedir. Bu bahisle ACR nin pozitif olmas: durumu,
firmanin kisa vadeli finansal sikintt olasiliginin azaldigini géstermekte, dolayisiyla bu
durumda ilgili gostergeye 1 degeri, aksi durumda ise 0 degeri verilmektedir. Firmalar
bedelli sermaye artirima gitmek yoluyla sagladiklar1 finansman itibariyle hem kisa hem de
uzun ve orta vadeli finansal sikintt olasiliklarini azaltirlar. Diger bir ifadeyle bedelli
sermaye artirtmi 6z kaynak artisi saglayarak gerek LEV gostergesi gerekse de CR
gostergesi iizerinde olumlu sonuglar dogurabilir. Bu gergevede F-Skor, ilgili dénemde
bedelli sermaye artirimi yapilip yapilmadigini likidite kriterleri igerisinde ayr bir gosterge
olarak tanimlamistir. Sayet ilgili dénemde bedelli sermaye artirimi yapilmis ise PO 1
degerini, aksi durumda 0 degerini almaktadir. 9 puanlik F-Skor degerinin 3 puanhik kismini

likidite kriteri gostergeleri olusturmaktadir.
1.2.4 Faaliyet Etkinligi

Faaliyet etkinligi iki adet gdsterge igermektedir: Briit kdr marjindaki degisim
(AMARGIN) ve varlik devir hizindaki degisim (ATURN)’dir. Goriilebilecegi gibi bu
kriter firmanin faaliyet sonuglarindan hareket etmekte ve gelir tablosu hesaplari temelinde
iki temel gosterge ortaya koymaktadir. AMARGIN, firmanin elde ettigi briit karin satilara
bolinmesi suretiyle hesaplanmaktadir ve ge¢mis doneme kiyasla briit kar marjinin
degisimini gostermektedir. ATURN ise satiglarin toplam varliklara béliinmesi suretiyle

hesaplanan varlik devir hizinin ge¢mis doéneme kiyasla degisimini gostermektedir. Bu
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baglamda her iki gosterge birlikte firmanin faaliyet etkinligi 6zetlemekte ve her bir
gosterge i¢in pozitif' deger soz konusuyla, ilgili gosterge 1 degerini, aksi durumda 0
degerini almaktadir. Bu acidan 9 puanhk F-Skor degerinin 2 puanhk kismini faaliyet

etkinligi kriteri gdstergeleri olusturmaktadir.
1.2.5 F-Skor Ol¢iimii

Piotroski F-Skoru her bir degisken igin bir va da sifir degeri vererek asagidaki

sekilde hesaplanir.
F-Skor = ROA+ CFO+ AC+AROA+ALEV+ACR+ PO +AMARGIN+ATURN

F-Skoru sifir ile dokuz arasinda degisir. Diisiik F-Skoru finansal performans: diisiik
olan firmay: ifade eder. Bu baglamda ilgili firmanin hisse senedi getirisinin diisiik olmai
belenir. Tersi durum ise, finansal performans: yiiksek, diger bir deyisle yatirimer agisindan
tatminkdr kazang saglayan firmalari ifade etmektedir. Bu baglamda, ilgili gostergeler ise
yartyorsa, F-Skoru gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin etmek igin kullanilabilir.
Piotroski'nin yatirim stratejisi, yilksek F-Skoruna sahip firmalarin yatirimciya ulastirdigi
bilgilerin 6zetlenerek karar alma siireglerinde kullanilabilmesi iizerine kuruludur

(Piotroski, 2005: 173).

Piotroski (2000), yiiksek F-Skoruna sahip firmalarin hisse senetlerinin degerinin
siireklilik gosterir sekilde arttigina iligkin bulgular ortaya koymustur. Dolayisiyla, portfoy
kararlar1 temelinde F-Skor hesabina dayali firma se¢imi esasen kazananlar ile

kaybedenlerin belirlenmesi igin uygun bir aragtir.
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BOLUM 2: YONTEM

2.1 Veri ve Gostergeler

Enerji sektorii, genelde ve 6zelde Tiirkiye'de agirlikli olarak hiikiimet politikalarina
dayah olarak gelisen bir yapidadir. Diger bir ifadeyle, enerjinin siirdiiriilebilir biiyiimeyle
arasindaki nedensel iliskisi ve buna bagli olarak makroekonomik yénetim ¢ercevesinde
stratejik ve zorunlu bir alan olmasi, enerji sektdriiniin konjonktiirel piyasa kosullarindan
stirdiirtilebilirlik ¢er¢evesinde ciddi sekilde etkilenmesinin dniine ge¢mektedir. Nitekim
devlet garantili alimlar, yatinm tegvikleri ve benzeri uygulamalarin varligi, sektoriin
istikrarli sekilde varligini devam ettirebilmesinin nemli birer bilesenleridir. Bu nedenle
¢alismanin 6rneklemi, elektrik enerjisi sektdriinde yer alan Tiirkiye’deki halka acik ve

hisse senetleri borsada iglem goren enerji firmalarindan olusturulmustur.

Veri seti miimkiin olan en uzun analiz donemini i¢erecek sekilde olusturulmustur.
Bu dogrultuda halka arz tarihleri de gozetilerek, 2009-2015 yillar1 itibariyle Borsa
Istanbul’da diizenli islem goren, finansal raporlarina ve hisse fiyatlarina ulagilabilen 6
firma segilmigtir. Bunlar Aksa Enerji Uretim A.S, Ayen Enerji A.S, Odas Elektrik Uretim
Sanayi Ticaret A.S, Park Elektrik Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S, Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S ve Aksu Enerji ve Ticaret A.S’dir. Hisse senedi fiyatlari Yahoo Finance
lizerinden, gdsterge hesaplamalari i¢in temel teskil eden muhasebe rakamlari ise Kamuyu
Aydinlatma Platformu {izerinden indirilen bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar
vasitasiyla elde edilmistir. 2009-2015 yillari itibariyle her bir dénem i¢in ¢eyrek yil dikkate
alinmig, firma bazinda kullanilan 9 degiskenken her biri i¢in 28 adet olmak iizere toplamda

1.512 adet veri modele dahil edilmistir.

Muhasebenin deger ilgililigi ¢alismalarinda dikkate alinan kazang ve 6z kaynak
defter degeri degiskenlerinden 6z kaynak defter degeri (BV) araci1 degisken olarak dikkate
alinmis, kazang degiskeni yerine finansal performansi ortaya koyan F-Skor géstergeleri
kullanilmistir. Bunu dogrultuda finansal performans (F) degiskeni, F-Skor gdstergelerinin
bir fonksiyonu olan ve onlarin etkisini igeren bir gizil degisken olarak tanimlanmustir. F
gizil degisken fonksiyonun olusturulmasinda ROA ve PO gostergeleri kurgulanan model

disinda birakilmistir. Bunun nedeni, zamana bagli olarak finansal performans degisiminin
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hisse senedi degeri lizerindeki etkisinin ROA tutarina nazaran AROA géstergesine ve PO
gergeklesmesine nazaran ALEV ile ACR gostergelerine bagli olusudur. Unutmamak
gerekir ki, F-Skor ilgili donem itibariyle statik bir 6l¢iim yapmakta ve karar vericilerin
kiimiilatif beklentilerini sekillendirmek amaciyla bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Bu
¢alismada ise, muhasebe deger ilgililigi yaklasimindan hareketle, zamana bagh piyasa
degeri degisimlerinde kazang degiskeni yerine F-Skor gdstergelerine dayali olarak finansal
performanstaki degisim esas alinmaktadir. Dolayisiyla ROA ve PO géstergelerinin
yatirimer kararlart {izerindeki anlik etkilerini ayrica gizil degisken fonksiyonuna dahil
etmek yerine degisimi ifade eden AROA, ALEV ve ACR gdstergelerinin kullaniminin

yeterli olacag diistiniilmektedir. Bu baglamda F gizil degisken fonksiyonu,

F: = f(AROA,, ACFO,, AC;, AMARGIN,, ATURN,, ALEV,, ACR,) olarak

tanimlanmustir.

Hisse senedi fiyatlari igin bir donemlik (3 aylik) gecikme dikkate alinmistir. Bu
baglamda, t zamanindaki F gizil degiskeni ve BV araci degiskeni karsiliginda modele dahil

edilen hisse senedi degeri, t+1 zamanindaki hisse senedi fiyatidir (P).

2.2 Yapisal Esitlik Modellemesi

Yapisal esitlik modellemesi arastirmacilar tarafindan 6grenilmesi zor bir kavram
olarak diisiiniilmektedir. Bu diisiincenin aksine, zor olmadigi gibi, eglenceli oldugu da
soylenebilir. Ozellikle AMOS programinin grafiksel ara yiizii ile yapisal esitligin zor
oldugu diisiincesi agilmig ve arastirmalarda yapisal esitligin kullanim orani hizla artmustir.
Ozellikle sosyal bilimler, davranis bilimleri, egitim, ekonomi, pazarlama ve saglik vb.

bilim dallari tarafindan kullanim sikligi siirekli artmaktadir.

Yapisal esitlik modellerinin bilimsel ¢aligmalarda ¢okga kullaniliyor olmasinin temel
nedeni, verilen bir modeldeki gozlenen degiskenlere (hem bagimli hem bagimsiz) iliskin
Glglim hatalarini agik¢a hesaba katan bir yontem olmasindan kaynaklanmaktadir. Yapisal
esitlik modellerinin aksine, geleneksel regresyon analizinde agiklayici degiskenlerdeki
olasi 6lgiim hatalar1 g6z ardi edilmektedir. Bu nedenle de regresyon analizi sonuglar1 yanls
ve yaniltict sonuglar verebilmektedir. Olgiim hatalarinin iistesinden gelmesinin yani sira

yapisal esitlik modelleri ayrica aragtirmacilarin ¢ok degiskenli kompleks modeller
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gelistirmesi, tahmin etmesi ve test etmesine de imkan saglamakta ve verilen modeldeki
degiskenlerin direkt ve dolayli etkilerini de dikkate almaktadir. Direkt ve dolayl etkilerin
kombinasyonu aciklayici degiskenin bagimh degisken {izerindeki toplam etkisini ortaya

koymaktadir (Bayram 2013: 1).

Regresyon analizi ile ele alinan aciklayict degiskenlerde Glgtim hatasi olmadigindan
dolayli etkileri tahmin etmek i¢in kullanilabilir. Ancak bu varsayim sosyal bilimlerde ve
davranis bilimlerindeki ampirik ¢aligmalarda gergeke¢i sonuglar vermemektedir. Bunun
yani sira uygun tahminlerin standart hatalarini, regresyon analizinin ardigik uygulamalarini
kullanarak hesaplamak zordur. Fakat dolayl: etkilerle ¢alismay1 amaclayan yapisal esitlik
modellemesi uygulamalan ile bu zorluklar giderilebilmektedir (Raykov ve Marcoulides

2006, Akt. Bayram 2013:1).

Yapisal esitlik modellemesi; belirli bir teoriye dayali olarak, gézlenebilen ve gizli
degiskenler arasindaki nedensellik ve iligskiyi bir model olarak tanimlayan ¢ok degiskenli

yontemdir ve kullanilan temel istatistik kovaryanstir.

YEM, sahip oldugu bazi 6zellikler bakimindan klasik ¢ok degiskenli istatistiksel
vontemlerden farklilasmaktadir (Byrne, 2010). Bu farklilasma asagida agiklanmaktadir;

e Ik olarak YEM, diger istatistiksel yontemlerden farkli olarak, kesfedici bir
yaklasim yerine, dogrulayici bir yaklasimi benimsemektedir. Dolayisiyla
YEM'in disindaki birgok istatistiksel yontem veri seti lizerindeki iliskileri
kesfetmeye calisirken; YEM, kuramsal olarak varligi kurulmus olan iligkilerin
veri ile uyumunu dogrulamaktadir. Bu haliyle YEM'in, hipotez testleri igin
diger yontemlerden daha basarili oldugu sylenebilir.

e ikinci olarak geleneksel ¢ok degiskenli yéntemler 6l¢iim hatasinin hesaplanmasi
ya da diizeltilmesi igin herhangi bir yetenege sahip degilken; YEM, hata
hesaplamalarinda olduk¢a net sonuglar ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
geleneksel yontemler oOl¢iim hatalarint ayrt ayri ele alirken, YEM tiim
¢oziimlemelerde 6lglim hatalarini agik¢a hesaba katmaktadir.

o Uglincli olarak, geleneksel yontemler analizlerde sadece gdzlemlenebilen
degiskenler iizerinden islem yapabilirken, YEM ayni model igerisinde hem

gozlenebilen hem de gézlenemeyen degiskenler tizerinden test yapabilmektedir.
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Son olarak, giinlimiizde hem gozlenen hem goézlenemeyen degiskenlerin ayni anda

test edilebildigi, dogrudan ve dolayli coklu iligskilerin ya da ardisik dolayl iliskilerin

Olciilebildigi YEM den daha iyi veya daha ¢ok kabul gren bir metot bulunmamaktadir.

Tiim bu 6zellikler ise YEM'L, giiniimiizde olduk¢a popiiler bir yontem haline getirmistir

(Meydan ve Sesen 2015:1).

Teori:

Bu, gercek fenomenlere tutarlilik ve kapsamli agiklamalar getiren bir dizi iliski

olarak diisiiniilebilir. Iki tip model vardir (Bentler ve Chou, 1987:78-117):

I.

Olgiim Modeli: Olgiim modeli, 6lgiilen degiskenlerin teoriyi temsil etmek igin
nasil bir araya geldigini belirten teoriyi temsil eder.

Yapisal Model: Yapilarin diger yapilarla nasil iligkili oldugunu gosteren teoriyi
temsil eder. Yapisal denklem modellemesine gegici modelleme denir ¢iinkii

onerilen gegici iliskileri test eder.

Asagidaki varsayimlar goz 6niinde bulundurulmustur. (Anderson ve Gerbing,

1988:411-423)

1

Cok Degiskenli Normal Dagilim: Maksimum olasilik ydntemi, ¢ok degiskenli
normal dagilim i¢in kullanilir ve varsayilir. Cok degiskenli normallikteki kiigiik
degisiklikler ki-kare testinde biiytik bir farkliliZa neden olabilir.

Dogrusallik: Endojen ve dissal degiskenler arasinda dogrusal bir iliski
varsayilir.

Celisik: Veriler asir1 yiiklerden arindirilmalidir. Aykirt degerler modelin
Onemini etkiler.

Dizi: Endojen ve digsal degiskenler arasinda bir neden ve sonug iliskisi
olmalidir ve olaydan 6nce bir neden olmalidir.

Yamiltict Olmayan iliski: Gozlemlenen kovaryans dogru olmalidir.

Model Tanmimlama: Denklemler, tahmin edilen parametrelerden daha biiyiik
olmali veya modeller iizerinde tanimlanmahdir veya kesin olarak
tanimlanmalidir. Tanimlanmis modeller altinda sayilmamaktadir.

Orneklem Biiyiikliigii: Arastirmacilarin cogu 10 ila 15 gdstergeli 200 ila 400
orneklemi tercih etmektedir. Kural olarak, degiskenlerin 10 ila 20 kati kadar

vakadir.
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8. lliskisiz Hata Terimleri: Hata terimleri, diger degisken hata terimleriyle
iliskisiz olarak kabul edilir.

9. Veri: Aralik verileri kullanihir,

Yapisal bir denklem modelinde iliskileri tahmin etmek igin iki yaklasim vardir (Hair
ve digerleri, 2011; Hair ve digerleri, 2012a). Bunlardan biri daha yaygin olarak uygulanan
CB-SEM yaklagimdir. Digeri ise PLS-SEM'dir. Her biri farkli bir arastirma baglami igin

uygundur ve arastirmacilar dogru yontemi uygulamak i¢in farkliliklart anlamalidir.

Kovaryans temelli yapisal esitlik modellemesi (CB-SEM) ve kismi en kiigiik kareler
vapisal esitlik modellemesi (PLS-SEM) iki yapisal esitlik modelidir. Kuramsal ve
metodolojik konular nedeniyle PLS-SEM, CB-SEM ile kargilastinildiginda daha yaygin
olarak kullanilmistir (Hair ve digerleri, 2012). PLS SEM'in avantaji mevcut teoriyi
genisletmek icin kullanilabilmesidir. PLS-SEM'in CB-SEM modelleri iizerindeki
kargilagtirmali {isttinliigii, PLS SEM'de biiyiik 6rneklem biiyiikliigiiniin ve uyum indeksleri
varsayimlarini 8lgmek i¢in normal verilerin gerekli olmadigi yéniindedir (Hair ve digerleri,

2012; Hulland, 1999).

Aragtirmacilar, CB-SEM'e karst PLS-SEM'in ne zaman kullanilacagi sorusunu
cevaplamak i¢in iki ySntemi ayiwan Ozelliklere ve hedeflere odaklanmalidir (Hair ve
digerleri., 2012b). Teorinin daha az gelistigi durumlarda arastirmacilar PLS-SEM'i CB-
SEM'e alternatif bir yaklasim olarak diisiinmelidirler. Yapisal modellemenin temel

amacinin hedef yapilarinin tahmini ve agiklamali olmasi 6zellikle $nemlidir.

PLS-SEM i¢in tahmin prosediirii, CB-SEM igin maksimum olasihk (ML) tahmin
prosediiriinden ziyade siradan en kiigiik kareler (OLS) regresyon tabanli bir yontemdir.
PLS-SEM, endojen yapilarin hata terimlerini (yani, artitk varyans) en aza indirgemek
amaciyla modeldeki yol iliskilerini tahmin etmek i¢in mevcut verileri kullanir. Baska bir
deyisle, PLS-SEM, (hedef) endojen yapilarin R2 degerlerini en iist diizeye ¢ikaran
katsayilari (yani, yol modeli iliskilerini) tahmin etmektedir. Bu 6zellik PLS-SEM'in tahmin
amacina ulagmaktadir. Arastirma hedefi teori gelistirilmesi ve varyansin agiklanmasi
oldugunda PLS-SEM tercih edilen yontemdir (yapilarin tahmini). Bu nedenle, PLS-SEM,

SEM'egire daha varyansa dayal bir yaklagim olarak gériiliiyor.

PLS-SEM'i uygulamak isteyip istemediginize karar verirken cesitli hususlar

Onemlidir. Bu diistincelerin de metodun karakteristiklerinde kokleri vardir. PLS-SEM
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algoritmasinin istatistiksel 6zellikleri. kullanilan veri ve model 6zellikleriyle iliskili dnemli
Dahasi, PLS-SEM

degerlendirilmesi ilizerinde etkilidir. PLS-SEM'in uygulanmasiyla ilgili dort kritik konu

yonteminin  dzellikleri  de  sonuglarin

ozelliklere  sahiptir.

vardir (Hair ve digerleri, 2011; Hair ve digerleri, 2012a; Hair ve digerleri., 2012b; Ringle,
Sarstedt ve Straub, 2012):

1. Veriler,
Model Ozellikleri.

Lol S

PLS-SEM Algoritmasi ve

Model Degerlendirme Konulari.

Tablo 1'de PLS-SEM'in temel 8zelliklerini 6zetlenmistir. Bu boliimde bu konularla ilgili

bir ilk bakis sunulmustur.

Tablo 1. PLS-SEM'in Temel Ozellikleri

Veri Ozellikleri

Orneklem boyutlar

Kii¢iik numune boyutlariyla kimlik tespiti sorunu yoktur.
Genellikle, kiigiik rneklem boyutlariyla viiksek diizeyde istatistiksel gii¢ elde eder.

Biiyiik 6rneklem boyutlari, PLS-SEM tahminlerinin hassasiyetini (yani, tutarlihk) artirir.

Dagilim Dagilim varsayimlari yok; PLS-SEM parametrik olmayan bir yéntemdir

Kayip degerler Kayip degerler mantikli bir seviyenin altinda oldugu siirece son derece saglamdir.
Metrik verilerle, yar1 metrik (siradiizenle) élgeklendirilmis verilerle ve ikili kodlanmis

Olgme olgegi degiskenlerle (belirli kisitlamalarla) ¢alisir.

Endojen gizli degiskenleri 6lgmek igin kategorik verileri kullanirken bazi kisitlamalar.

Model Ozellikleri

Her yapi 6lgiim
modelindeki 6ge

sayisl.

Tek ve ¢ok maddeli Gnlemler ile 6lgiilen yapilari idare eder.

Yapilar ve gtstergeleri

arasindaki iliskiler.

Yansiticr ve bigimlendirici 6l¢iim modellerini kolayca igerir.

Model karmagikhgi

Birgok yapisal model iliskisine sahip karmagik modelleri isler

PLS-SEM é&nyargilarinin azaltilmasinda ¢ok sayida gasterge yararlidir,

Model kurulumu

Yapisal modelde nedensel dongiiler yasaklanmig degildir (sadece 6zyinelemeli modeller).

PLS-SEM Algoritma Ozellikleri

Agiklanamayan varyans miktarint en aza indirir (diger bir deyisle, R2 degerlerini en iist

Amag
diizeye ¢ikarir)
o Birkag tekrarlamadan sonra (karmagik modeller ve / veya biiyiik veri setleri bulunan
Verimlilik . . )
durumlarda bile) en uygun ¢6ziime ulagir; Etkin algoritma.
Gastergelerinin dogrusal kombinasyonlari olarak tahmini.
Skor Olusumu Tahmin amagh kullanilir,

Sonraki analiz igin girdi olarak kullanilabilir,
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Veri yetersizliklerinden etkilenmez.

Yapisal model iliskileri genellikle kiigimsenmigtir (PLS-SEM bias).

Olgiim modeli iliskileri genellikle agir tahmin edilir (PLS-SEM bias).
Parametre tahminleri
Biiyiik tutarlihk.

Yiiksek diizeyde istatistiksel giic.

Model Degerlendirme Konulari

Genel modelin ] o
Hicbir kiiresel uyum iyiligi kriteri yok.
degerlendirilmesi

. Yansitict 6lgme modelleri: giivenilirlik ve gegerlilik degerlendirmeleri ¢ok kritere gore.
Olgiim modellerinin
Formatif 6l¢iim modelleri: gegerlik degerlendirmesi, gisterge agirhklarimm énemi ve dnemi,
degerlendirilmesi
gosterge esdogrulugu,

Yapisal modelin Yapilar kiimeleri arasindaki esdogrusallik, yol katsayilarinin 6nemi, belirleme katsayisi (R2),

degerlendirilmesi etki boyutu (fl), 6ngdriicli alaka (Q2 ve g2 etki boyutu).

Etki performansh matris analizi

Arac etkiler

Hiverarsik bilegsen modelleri

Ek analizler Cok Gruplu Analiz

Gozlenmemis heterojenligi ortaya gikarmak ve tedavi etmek
Olgiim modeli degismezligi

Moderatér etkiler

Kaynak: AdaPed from The Journal of Marketing Theory and Practice 19(2) (Spring 2011), 139-151.

Bununla birlikte, PLS-SEM'in bazi sinirlamalar1 vardir. Yapisal modeller, gizli
degiskenler arasinda nedensel dongiiler veya dairesel iliskiler igeriyorsa (6r. Model
yeniden iiretilemediginde) uygulanamaz. PLS-SEM, modele uygun bir kiiresel uyum
dlgiitiine sahip olmadigindan teori testi ve onayi i¢in kullanimi sinirlidir. Buna ek olarak,
genel olarak, PLS-SEM parametre tahminleri dnyarg: ve tutarlilik agisindan en uygun
degildir (PLS-SEM o&nyargi olarak siklikla bahsedilen bir 6zellik). CB-SEM savunanlari bu
kisitlamayr siddetle vurgulasa da simiilasyon ¢alismalar, CB-SEM ve PLS-SEM
tahminleri arasinda ¢ok kiigiiktiir (6rn., Reinartz, Haenlein, & Henseler, 2009). Bu nedenle,

kapsamli olarak tartisilan PLS-SEM 6nyargi ¢ogu uygulamayla alakali degildir.

CB-SEM ve PLS-SEM sonuglari genellikle ¢ok farkli degildir ve bu nedenle PLS-
SEM tahminleri CB-SEM sonuglarinin iyi vekilleri olabilir. Bazi durumlarda, 6zellikle
yapisal model iliskileri veya yapilarin 6l¢timii hakkinda ¢ok az &n bilgi bulunmasi veya

vurgu taramadan daha fazla arastirmaya odaklanmast durumunda PLS-SEM, CB-SEM igin
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cekici bir alternatiftir. Ayrica, CB-SEM varsayimlari dagilimlarin normalligi agisindan
ihlal edildiginde, model tahmininde minimum &rnek blytkligli ve maksimum model
karmasikhgi veya ilgili metodolojik anormallikler ortaya ¢ikmaktadir; PLS-SEM teort testi
i¢in iyi bir metodolojik alternatiftir. Yapisal model degerlendirmesi igin uygun analiz
yaklasimina karar verirken, arastirmacilar hem CB-SEM hem de PLS SEM'i g6z &niinde

bulundurmalidir.

2.3 Model

Bu ¢alismanin ampirik amaci, F ile BV arasindaki iliskiyi incelemek ve bu
degiskenlerin P’ye olan etkisini arastirmaktir. Ozel olarak bu cahismada, (1) F ile BV
arasinda (2) BV ile P arasinda (3) F ile P arasinda ortaya konulan ii¢ direkt etkinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenecektir. Ayrica, F ile P arasindaki dolayl

iliski ve bu dolayh etkide BV’nin aracilik rolii de arastirilacaktir.

F, BV ve P arasindaki nedensel iliskiler, Sekil 1 ile verilen Model A ve Model B’de
gosterilmistir. Bu modellerde, BV ve P diger degiskenlerden etkilenen birer igsel degisken
iken; F ise bir dissal degisken olarak tamimlanmistir. Ayrica modelde, F gizil degisken; BV

ve P ise gozlenen degisken olarak ele alinmistir.

Sekil 1 Model B'de goriildiigii gibi aracilik analizinde, bagimsiz degiskenin (F)
bagimli degisken (P) iizerindeki etkisi araci degisken (BV) tarafindan agiklanir. Buna gore,
BV degiskeninin etkisi kontrol edildiginde, F ve P degiskenleri arasindaki regresyon
katsayis1 kiigiiliiyorsa aracihik etkisinden séz edilebilir. Onerilen arastirma modelinde
mevcut nedensel iliskiler géz 6niine alindiginda arastirma hipotezleri asagidaki gibi ifade
edilmistir;

H1: F’nin BV ye etkisi istatistiksel olarak anlamhdir.

H2: BV’nin P’ye etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

H3: F’nin P’ye etkisi istatistiksel olarak anlamlidir.

H4: F’nin P lizerindeki etkisinde BV nin aracilik rolii vardir.
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AROA

ACFO

AC

b
AMARGIN F p

ATURN

ALEV

ACR

Model A: Direkt etki

BV

AROA

ACFO B Bs

AC

AMARGIN [&— F P

ATURN

ALEV

s Model A: Aracilik etkisi

Sekil 1. YEM ile aracilik etkisinin testi i¢in olusturulan model

2.4 Veri Analizi

Yapisal esitlik modellemesi (YEM), gozlenen (6lgiilebilen) ve gizil (latent)
degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin test edilmesi icin gelistirilmis olan kapsamli bir
istatistiksel tekniktir. YEM’in farkli alanlarda yogun kullanimmnin nedeni, YEM’in

geleneksel yontemlerin aksine gozlenen degiskenlere iligkin 6lgim hatasini da dikkate
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almasidir (Schumacker&Lomax. 2004; Stevens, 2009). Bilimsel arastirmalarda YEM'in
siklikla kullanilmasinin bir diger nedeni ise YEM’in, hem direkt etkiyi hem de araci
degiskenin varhi@ durumunda dolayh etkiyi iceren c¢ok degiskenli modellerin
gelistirilmesine, tahminine ve testine olanak saglamasidir. Cok degiskenli bu modellerin
cozlimlenmesindeki karmasiklik, YEM uygulamalarinda AMOS, LISREL gibi bilgisayar

paket programlarin kullanilmasini gerekli kilmaktadir (Raykov&Marcoulides, 2006).

Bu c¢alismada, hipotezler maksimum olabilirlik tahmin yontemi ile IBM AMOS
(Analysis of Moment Structures) yapisal esitlik modellemesi yazilimi kullanilarak test
edilmistir. Arastirma modelini ve yapilari olusturan gostergelerin 6zelliklerini analiz etmek
tizere Anderson ve Gerbing (1988) tarafindan Gnerilmis olan iki asamali bir yaklasim

kullanilmustir.

ilk olarak, gozlenen degiskenlerin ilgili yapiyr dogru bir bigimde temsil edip
etmedigini ortaya koymak iizere bir dogrulayici 6lglim modeli analiz edilecektir. Ikinci
adimda ise coklu regresyon denklemlerini iceren yapisal modelin veriye uyumu
degerlendirilecektir. Her bir regresyon modeli igin parametre tahminleri (yol katsayilari) ve
anlamlilik diizeyleri elde edilecektir. Ayrica, BV nin aracilik etkisi Baron ve Kenny’nin

(1986) nedensel adim yaklasimi kullanilarak degerlendirilecektir.

g;ved; hata terimlerini gostermek tizere Sekil 1 Model B’de verilen aractlik etkisi
i¢in yapisal esitlik modeli, i. gézlem (1 <i <n) igin
BV, =, F; +¢ (1)
PT, = B, F; + B3 BV; + §, (2)
bigiminde ifade edilir.

Aracilik analizinde ele alinmasi gereken ana hipotez, bagimsiz degiskenin bagimli
degisken tzerindeki etkisinde baska bir degiskenin aracilik roliiniin olup olmadigini
arastirmaktir. Kismi aracilik siirecinde araci, bagimli degisken lizerindeki bagimsiz
degiskenin etkisinin bir béliimiine aracilik eder. Bununla birlikte, tam aracilik durumunda
bagimli degiskenin bagimli degiskene dogrudan etkisi yoktur. Yani bagimsiz degiskeni

bagimli degiskene baglayan yol tamamen kirilmistir (Gunzler et al., 2013).

Baron ve Kenny (1986) tarafindan &nerilen aracilik analizinin ilk adimi, ¢ hata terimi

gostermek lizere;
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PT, = B, F, + (3)

i

Yy

bigimindeki aract icermeyen indirgenmis regresyon denklemini tahmin etmektir.

Bu regresyon denklemi icin  hipotezi kabul edilirse; F ve P iliskili degildir ve
potansivel araci etkiler dikkate alinmamalidir. Hipotez reddedilirse aracilik modeli
olusturulabilir ve YEM tarafindan degerlendirilebilir. Tam aracilik etkisinin varligina
bigiminde olusturulan hipotezin kabul edilmesiyle karar verilir. Eger bu hipotez
reddedilirse kismi araciligi dogrudan, dolayli ve toplam etkilerle degerlendirmek gerekir
(Gunzler et al., 2013). Bu calismada, F ile P arasindaki iliskide BV nin aracilik rolii YEM

kullanilarak gerceklestirilecektir.

Modelin veriye uyumunun gostergesi olarak birgok farkl test istatistigi ve iligkili
onem diizeyleri kullanilmaktadir. Bu c¢alismada kullanilan uyum indeksleri: /sd, CFI
(thecomparative  fit index), GFI (thegoodness of fit index), RMSEA
(therootmeansquareerror of approximation) bigimindedir. CFI, GFI, AGFI degerleri 0 ile 1
arasinda degismekte; 1’e yakin degerler iyi uyumu gostermektedir. Ayrica, RMSEA’nin
0.08 den kiigiik degerleri ve /sd’nin 3’den kiiglik degerleri, uyum iyiliginin kabul edilebilir
oldugunu gostermektedir (Byrne, 2010).
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BOLUM 3: BULGULAR

Yapisal Esitlik Modellemesinde, 6l¢iim modelleri ve yapisal model parametreleri
eszamanl olarak tahmin edilerek verilerin, varsayimsal modele genel uyumunun
degerlendirilmesi amaglanir. Yapisal modelin gegerliligi, dogrudan 6l¢iim modelinin
gegerliligine bagh oldugundan hem yapisal modelin hem de 6l¢lim modellerinin ayri ayn
degerlendirilmesi ve istatistiksel uygunlugunun saglanmasi daha ok tercih edilen bir
yaklasimdir. Bu nedenle bu caligmada o&ncelikle, F 6lgegi i¢in olusturulacak ol¢iim
modelini degerlendirmek tizere dogrulayict faktor analizi (DFA) uygulanmistir. Faktor
viikleri 0.40’dan biiyiik olan dl¢ek maddeleri segilmistir. Buna gore. F dlgeginden, ACFO,
AC, AMARGIN ve ACR big¢iminde belirlenen 4 gdostergenin c¢ikarilmasina karar
verilmistir. Secilen gostergeler ile olusturulan F dlgegi igin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
drneklem yeterlilik dlguisii, 0.722 (>0.60) olarak elde edilmistir. Analiz sonucunda 6lgegin
giivenilirligini belirleyen Cronbach alpha katsayis1 0.76 olarak elde edilmistir. Giivenilirlik
katsayisinin 1.00’a yakin bir deger olmasi 6lgme aracindaki tiim gostergelerin birbirleriyle
tutarliligini ve ele alinan olusumu &lgmede tiirdes oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla

derlenen verilerin istatistiksel ¢ziimlemeler i¢in uygun olduguna Karar verilmistir.

Olgiim modelinin  uygunlugunu degerlendirmek ig¢in uyum iyiligi &lgiitleri
kullanilmigtir. Buna gére, X ?%df = 1.605, RMSEA=0.065, CFI=0.998, GFI=0.991,
AGFI=0.934 olarak belirlenmis ve DFA i¢in genel model uyumunun kabul edilebilir
oldugu belirlenmistir (Browne ve Cudeck, 1992; Schumacker ve Lomax, 2004). Tablo 2 ile
verilen yol katsayilarimin tahmini igin anlamlilik testi sonuglari incelendiginde, tiim faktor
yiiklerinin 0.05 hata payi ig¢in anlamli oldugu goriilmektedir (t-degeri> +£1.96). Ayrica,
standartlastirilmis parametre tahminlerine gore tiim goOstergelerin, dogru isaret ve

biiyiikliikte oldugu ve ilgili yap: ile uyumlu oldugu sonucuna ulasilmistir,

Tablo 2. Olgiim modeline iliskin sonug

Std. Faktor

Yapi Degisken ki Std. Hata t-degeri
AROA 0.460 - -
F ATURN 0.419 1.718 2.948
ALEVERAGE -0.662 3.839 -2.421
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Aracilik etkisini degerlendirmek i¢in en yaygin kullanilan yontem Baron ve
Kenny'nin (1986) klasik c¢alismasinda ozetlenen nedensel adimlar yaklasimidir. Bu
yaklasimda incelenecek dort temel adim vardir. Ilk olarak, Esitlik 3 ile verilen regresyon
modeline gére, bagimsiz degisken (F) ile bagimh degisken (P) arasinda anlamhi bir iliski
olmahdir. Ikincisi, Esitlik 1 ile verilen regresyon modelinde, F ile araci degisken (BV)
arasindaki iliski anlamli olmalidir. Ugiincii adimda, hem F hem de BV birer agiklayici
degisken olarak modele dahil edildiginde (Esitlik 2), BV nin P ile olan iligkisinin anlamli
olup olmadigi incelenmelidir. Dordiincii adimda ise Esitlik 3°de F'yi P ile iliskilendiren
regresyon Katsayisi, Esitlik 2°de verilen regresyon denklemindeki ayni katsayidan mutlak

degerce biiyiik olmahidir.

Sekil 2 ve Sekil 3’de aragtirma problemi kapsaminda ele alinan, aracilik etkisi ve
direkt etkilere iliskin modeller sunulmustur. Sekil 2°de F’nin P’ye olan direkt etkisini
degerlendirmek tizere; maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmis olan
standartlastinlmis regresyon katsayilari sunulmustur. Ayrica, olusturulan modelin veriye
uyumlu oldugu belirlenmis ve dolayisiyla model YEM tarafindan dogrulanmistir (3¢ %/df =
0.022, RMSEA=0.005, CFI=1.000, GFI=1.000, AGFI=0.999). Buna g&re, F'nin P’ye
etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir (std £ = 0.332, p < 0.05). Bu yol
katsayisinin anlamli olup olmadidina, 1.699 standart hata ile standartlastirillmamis ¢ikti
degeri, 5.038 ile belirlenen test istatistigi kullamilarak karar verilmistir. Sonug olarak,
Baron ve Kenny (1986) tarafindan oOnerilen aracihik etkisi analizinin birinci kriteri

saglanmuigtir.

AROA
0.465
0.422 0.332
-0.654
ALEV

Sekil 2. F’nin P’ye olan direkt etkisi
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AROA

09

ATURN P
ALEV
Sekil 3.F’nin P ile olan iliskisinde BV nin aracilik rolii
Tablo 3. F ile P arasinda BV nin aracilik rolii
Katsayi
Yol Std. Hata t-degeri p
Tahmini
Korelasyon F o P 5.038 1.699 2.965 0.003
=t BV -22.983 10.270 -2.238 0.025
Aracihik BV — P -0.370 0.047 -7.908 0.000
F — P -0.863 5.367 -0.161  0.872%

* Katsayr tahmini anlamli degildir (p > 0.05).

Baron ve Kenny (1986) tarafindan dnerilen kriterlerin son {i¢ii aracilik etkisinin ele

alindigi modelde (Sekil 3) kontrol edilir. Burada F, AROA, ATURN ve ALEV

gostergeleriyle dlgiilen bir gizil degiskendir. Bu modele iliskin uyum gostergeleri (X %df =
0.377, RMSEA=0.005, CFI=1.000, GFI=0.996, AGFI=0.987), modelin kabul edilebilir

oldugunu gostermektedir. F’den BV’ye ve BV’den P’ye olan yol katsayilari istatistiksel

olarak anlamlidir (Tablo 3). Dolayisiyla, Baron ve Kenny’'nin (1986) ikinci ve ti¢lincii

kriterleri de saglanir. Bu modelde, F’den P’ye olan yol katsayisinin sifira yakin olmasi ve
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istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, F'nin P ilizerindeki etkisinde BV’ 'nin tam aracilik

roliintin oldugunu gostermektedir (Tablo3).

F, BV ve PT arasindaki direkt iliskileri incelemek lizere li¢ hipotez meveuttur.

Tablo 3 ile verilen bulgular incelendiginde ilk hipotez kabul edilmistir (std = -
0.266; t-value = -2.238); F'nin BV lizerinde negatif etkisi vardir. BV'nin P’ye etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek {lizere gelistirilen ikinci hipotez de
kabul edilmistir (std 8 = -0.548; t-value = -7.908). Son olarak, F'nin P"ye etkisi istatistiksel
olarak anlamli bulunmus ve iigiincii hipotez de desteklenmistir (std £ = 0.332; t-value =

2.965). Buna gore, F ile P arasinda ayni yonde iliski oldugu belirlenmistir.
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BOLUM 4: SONUC

Tiirkiye'de halka arz edilmis ve hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren elektrik
enerjisi sektdriinde faaliyet gosteren firmalardan olusan &rneklem esas alinmak sartiyla,
yogunluklu verilerin saptandigi 2009-2015 yillarin1 kapsayan veri seti olusturulmus ve
yapisal esitlik modellemesi kullanilarak finansal performans ile hisse senedi degeri

arasindaki iliskide 6z kaynak defter degerinin aracilik etkisi iligkisi arastirilmustir.

Finansal performans gizil degiskeni fonksiyonuna &ncelikle F-Skor 6l¢limiinde
kullanilan yedi temel gosterge dahil edilmis, dogrulayici faktér analizi sonuglan
cercevesinde dort gostergenin ¢ikarilmasina karar verilmistir. Bu baglamda finansal
performans gizil degiskeni varhk karliligindaki degisim, varlik devir hizindaki degisim ve
kaldira¢ oranindaki degisim olmak iizere ii¢ adet gozlenen degiskenin bir fonksiyonu
olarak ifade edilmistir. Finansal performansin hisse senedi fiyatina direkt etkisinin analiz
edildigi yapisal esitlik modellemesi sonuglari, her li¢ gostergeye bagh olarak finansal
performansin hisse senedi fiyatini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger bir
ifadeyle bu sonug, yatirimeilarin firmanin varhk karhiligindaki artigt, varlik devir hizindaki
artis1 ve kaldirag oranindaki azaligi finansal performansin olumlu sekilde degerlendirilmesi
cergevesinde dikkate aldiklarini ve hisse senedi fiyatinin ti¢ aylik siire zarfl sonucunda artig
gosterdigini ifade etmektedir. Ayrica, direkt etkiyi arastiran s6z konusu model itibariyle
finansal performans gizil degiskinini olusturan gdstergelerin her biri F-Skor &lglimiinde
dikkate alinan her bir kriterin iiyesidir. Soyle ki, varlik karhligindaki degisim karlilik
kriterinin, varlik devir hizindaki degisim faaliyet etkinligi kriterinin ve kaldirag orani
degisimi likidite kriterinin bir gdstergesidir. Bu durum, yatinmeilarin firmanin finansal
performansinin degerlendirilmesinde her ii¢ kriteri de yani karhlik, faaliyet etkinligi ve
likidite durumlarin1 beraberce dikkate aldiklarina iliskin bulgu saglamaktadir. Bu sonug,
¢alismamizda muhasebe deger ilgililigi analizinin iki temel degiskeninden biri olan kazang
yerine daha kapsayici olan finansal performans gizil degiskenini kullanmamiz gerektigine
iliskin beklentimizin isabetliligini ortaya koymaktadir. Varlik karlihgindaki degisim bir
kazang gostergesi olarak finansal performansi olumlu ydnde ve muhasebe deger ilgililigi
kapsaminda da hisse senedi degerini pozitif olarak etkilemektedir. Bununla birlikte faaliyet

etkinligini ortaya koyan varlik devir hizi degisimi ve likidite ¢ercevesinde finansal sikinti
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olasthgmni ortaya koyan kaldirag orani degisimi de sirasiyla pozitif ve negatif etkiye sahip

birer muhasebe rakami olarak tespit edilmistir.

Oz kaynak defter degerinin araci degisken olarak modele dahil edilmesi neticesinde,
finansal performans gizil degiskeni ile hisse senedi degeri arasindaki direkt iliski
istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir. Diger bir deyisle, finansal performansin
hisse senedi degerini 6z kaynak defter degeri vasitasiyla endirekt olarak etkiledigi
sonucuna ulasilmaktadir. Oncelikle bu sonucun, literatiirde yer alan muhasebenin deger
ilgililigi ¢alismalarinin  6zkaynak defter degerinin yatirnmcilar nezdinde kazang
aciklamalarina kiyasla daha 6nemli bir 6z oldugu bulgusuyla tutarli oldugunu ifade etmek
gerekir. Clinkii modelimizden anlagilacag! gibi finansal performansin hisse senedi degeri
tizerindeki etkisi defter degeri tizerinden gergeklesmekte, diger bir deyisle her ne kadar
stire¢ finansal performans degisimi ile baslasa da yatinmecilarin beklentisi defter degeri

tizerinden sekillenmektedir.

Model sonuglari itibariyle, finansal performanstan defter degerine dogru olan anlamh
ve negatif etki ile defter degerinden hisse senedi degerine dogru olan anlamli ve negatif
etki beraberce finansal performansin hisse senedi degeri tizerindeki pozitif endirekt etkisini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu baglamda finansal performanstaki artig yatirimeilar tarafindan 6z
kaynak defter degeri dikkate alinmak suretiyle yorumlanmaktadir. $6yle ki, yatirimeilar
artan finansal performans sonucunda defter degerinin disiik kaldigi ve ilerleyen siirecte
artacagi beklentisi igerisine girebilirler. Bu beklenti ¢ergevesindeyse ilgili firmanin hisse
senedinde pozisyon alirlar veya pozisyonlarini korurlar. Diger bir deyisle, muhasebe

rakami itibariyle firma degerinde artis beklentisi, hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden

olur.
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